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Предисловие

Прошло уже более 45 лет с тех пор, как я начал работу над первым изданием своей книги «Случайное блуждание на Уолл-стрит».
Первоначальная идея была очень простой: инвесторы могут добиться гораздо больших успехов, покупая пакеты акций индексированных компаний, чем пытаясь самостоятельно скупать отдельные акции или обращаясь к специализированным инвестиционным фондам. Я просто констатировал, что, покупая широкий спектр акций, как это делают фонды, строящие свою работу на индексах, вы, скорее всего, сможете обойти по результатам профессиональных менеджеров специализированных фондов, чьи высокие накладные и комиссионные расходы существенно снижают доход от инвестиций.
Сегодня, спустя более чем 45 лет, я еще больше убедился в справедливости этого тезиса, и доказательством тому служат не только шестизначные цифры доходов. Продемонстрировать это очень легко. Инвестор, который в 1969 году вложил 10 тысяч долларов в инвестиционный фонд, ориентировавшийся на фондовый индекс Standard & Роог's 500 (S&Р 500), по состоянию на апрель 2018 года имел 1 092 489 долларов при условии, что все получаемые дивиденды также вкладывались в дело. Другой же вкладчик, который предпочел фонд с активным менеджментом, получил за это время доход в размере 817 741 доллар. Разница впечатляющая.
По состоянию на 1 апреля 2018 года первый инвестор опережал второго на 274 748 долларов, то есть более чем на 25 процентов.
Зачем же тогда нужно новое издание этой книги, если ее основная идея осталась без изменений? Дело в том, что произошли весьма существенные изменения в финансовых инструментах, доступных индивидуальным вкладчикам. Книга задумана как подробный путеводитель для индивидуальных инвесторов, который должен охватывать все имеющиеся современные возможности. Кроме того, вкладчикам предлагается критический анализ разнообразной информации, поступающей от теоретиков и практиков инвестиционного рынка, изложенный достаточно подробно, но в то же время доступно для каждого человека, интересующегося вложением своих денег. В последнее время по поводу фондового рынка гуляет так много самых невероятных слухов, что очень важно иметь под руками книгу, которая поможет расставить все точки над «i».
За прошедшие 45 лет мы уже привыкли к стремительному совершенствованию технологий. Такие новинки, как электронная почта, интернет, смартфоны, персональные электронные помощники, «умные» домашние устройства, планшеты, электронные книги, видеоконференции, социальные сети, оказали сильное влияние на всю нашу жизнь, не говоря уже о таких медицинских достижениях, как трансплантация человеческих органов, лазерная хирургия, нехирургические методы удаления камней из почек и чистки закупоренных артерий. Так же быстро происходили изменения и в финансовой сфере. В 1973 году, когда в свет вышло первое издание этой книги, у нас еще не было денежных фондовых рынков, банкоматов, взаимных индекс-фондов, фондов ETF, безналоговых фондов, фондов развивающихся рынков, фондов заданной даты, облигаций с плавающей процентной ставкой, деривативов, учитывающих волатильность активов, ценных бумаг, защищенных от инфляции, долевых инвестиционных трастов недвижимости REIT, ценных бумаг, обеспеченных активами, «умных» бета-стратегий, индивидуальных пенсионных программ Roth IRA, сберегательных программ 529 для финансирования обучения в колледжах и университетах, фондов казначейских обязательств с нулевым купоном, финансовых и товарно-сырьевых фьючерсов и опционов, а также комплексного страхования инвестиционного портфеля и высокочастотного трейдинга. И это лишь немногие изменения, происшедшие в мире финансов. В книгу добавлено много новых материалов, которые призваны разъяснить суть этих финансовых инноваций и продемонстрировать их выгоды для потребителя.
Данное издание содержит ясное и доступное для понимания описание последних научных достижений в области теории и практики инвестирования. В главе 10 описывается новая отрасль экономической науки, получившая название поведенческой экономики, и подчеркивается важность уроков, которые должны извлечь из нее инвесторы. В главе 11 задается вопрос, действительно ли инвестиционные «умные бета-стратегии» так хороши и не слишком ли рискованны стратегии паритета рисков. Добавлен новый раздел, в котором представлены практичные стратегии инвестирования для пенсионеров. В целом появилось так много нового материала, что читателям, которые познакомились с прежними изданиями книги еще в колледже или бизнес-школе, есть смысл перечитать ее заново.
Данная книга подвергает серьезному анализу базовый тезис предыдущих ее изданий о том, что рынок настолько эффективно устанавливает цену на акции, что даже шимпанзе с завязанными глазами, наугад мечущий дротики в биржевые ведомости, может сформировать инвестиционный портфель, который будет ничем не хуже, чем составленный профессиональными менеджерами. На протяжении последних сорока пяти лет этот тезис демонстрировал свою полную состоятельность. Более двух третей инвестиционных портфелей, сформированных профессионалами, уступили по доходности пакетам акций, составленным на базе широкого спектра индекс-фондов. Тем не менее есть ряд ученых и практиков, которые сомневаются в обоснованности данной теории. Крах биржевого рынка в октябре 1987 года, «пузырь» интернет-компаний и финансовый кризис 2008–2009 годов поставили ряд новых вопросов относительно эффективности механизмов рыночного саморегулирования.
В данном издании делается попытка разъяснить это противоречие и еще раз подвергнуть анализу утверждение, будто возможно «победить рынок». Я делаю вывод о том, что слухи о смерти теории эффективного рыночного саморегулирования сильно преувеличены, тем не менее привожу ряд методик, которые, по-видимому, могут повернуть фортуну лицом к индивидуальному вкладчику.
Книга по-прежнему остается путеводителем для индивидуального инвестора. В ходе консультирования от дельных лиц и целых семей по вопросам финансовой стратегии я пришел к ясному пониманию того, что способность к риску того или иного человека зависит главным образом от его возраста и наличия у него источника доходов помимо инвестиций. Очевидно также и то, что риск, связанный с вложением денег, по мере продолжительности инвестирования уменьшается. По этой причине говорить об оптимальных стратегиях инвестирования можно только применительно к конкретному возрасту. Одна только глава 14, озаглавленная «Инвестиции для разных возрастов», может заменить вам дорогостоящую консультацию специалиста.
Я благодарен всем, кто помогал мне в работе над предыдущими изданиями книги. Кроме того, я должен упомянуть и тех, кто внес особый вклад в подготовку данного издания. Особенно я признателен Майклу Нолану из Исследовательского центра финансовых рынков Богла, а также моим помощникам Бенджамину Цзо и Анне Данецки. Я также благодарен Крису Макайзеку, Александре Бертон и Эндрю Шуману из инвестиционной компании Vanguard Group за существенную помощь в предоставлении данных.
Я хочу поблагодарить за поддержку Дэниела Кемпбелла, Якуба Юрека, Стивена Лойтхолда, Джойс Нисман, Кристен Перлеберг, Джеймса Сарвиса, Стейси Сар вис, Джереми Шварца, Джереми Сайгела и Ларри Сведроу. Мы продолжили прекрасное сотрудничество с издательством W. W. Norton, и я чрезвычайно признателен Дрейку Макфили и Натаниэлю Деннету за их неоценимую помощь в подготовке издания к публикации.
Моя жена Нэнси Вайс Мэлкил больше всех способствовала успешному выходу в свет восьми последних изданий. Помимо трогательной заботы и поддержки, она критически вычитывала различные варианты рукописи, в результате множество ее замечаний и предложений сделали книгу понятнее и значительно улучшили ее. Она даже исправила несколько ошибок, которые я не заметил и которые ускользнули от корректоров и редакторов первых четырех изданий. Но самое главное, что Нэнси приносит радость в мою жизнь. Неслучайно эта книга посвящается ей и ее лучшему другу Пайперу.
Бертон Мэлкил, 

Принстонский университет, 

июнь 2018
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Часть первая

Акции и их стоимость

1

Прочный фундамент или воздушные замки?

Кто такой циник? Это человек, который знает цену всем вещам, но понятия не имеет об их ценности.

Оскар Уайльд. Веер леди Уиндермир




В этой книге я приглашу вас на прогулку по Уолл-стрит и буду сопровождать на всем пути по сложному миру финансов, давая практические советы в области инвестиционной стратегии. Многие специалисты утверждают, что индивидуальный вкладчик сегодня практически не имеет шансов по сравнению с профессионалами Уолл-стрит. При этом они указывают на применяемые профессионалами инвестиционные стратегии, использование сложных деривативных инструментов и высокочастотного трейдинга, ссылаются на сообщения прессы о мошенничествах со счетами, корпоративных сговорах, слиянии гигантских компаний и очень прибыльной деятельности хедж-фондов. Все это якобы предполагает, что индивидуальному инвестору не осталось места на современном фондовом рынке. Ничто не может быть дальше от истины. Вы можете добиться не меньших, а может, даже и больших успехов, чем эксперты. Именно частные вкладчики сохранили хладнокровие во время биржевого обвала в марте 2009 года, воздержались от продажи акций, а затем воспользовались вновь выросшим курсом к собственной выгоде. А многие из профессионалов вынуждены были снять с себя последнюю рубашку в 2008 году, когда они пользовались деривативными стратегиями, не понимая их сути, и в начале 2000-х годов, когда они перегрузили свои инвестиционные портфели акциями высокотехнологичных отраслей, явно завышенными в цене.

Эта книга представляет собой путеводитель для индивидуального инвестора. Она охватывает все темы – от страхования до подоходного налога. Книга подскажет вам, как застраховать свою жизнь, не платя при этом лишнего банкам и брокерам. Она даже расскажет, как поступать с золотом и бриллиантами. Но главным образом эта книга посвящена акциям – тому виду инвестиций, который обеспечивал самые щедрые доходы в прошлом и, видимо, предоставит еще немало выгодных возможностей вкладчикам в будущем. Описанные в четвертой части особенности инвестирования для вкладчиков любой возрастной категории, включая пенсионеров, помогут им сформировать инвестиционный портфель в соответствии со своими финансовыми целями.


Что такое «случайное блуждание»?

Случайным мы называем блуждание, в ходе которого дальнейшие шаги и направление движения не могут быть предсказаны на основании наших предшествующих действий. Если применить этот термин к фондовому рынку, то это означает, что краткосрочные колебания цен на акции непредсказуемы. Всевозможные консультативные службы, биржевые оракулы и сложные графики не имеют никакого смысла. На Уолл-стрит не любят термин «случайное блуждание». В обращение его пустили академические круги, описывая им действия профессиональных биржевых предсказателей. Проще говоря, он означает, что обезьяна с завязанными глазами, наугад мечущая дротики в биржевые ведомости, может сформировать инвестиционный портфель, который ничем не уступит пакету акций, тщательно отобранному экспертами.

Однако финансовые аналитики, одетые в строгие костюмы в полоску, не любят, когда их сравнивают с голозадыми мартышками. Они, в свою очередь, утверждают, что ученые мужи настолько погрязли в своих уравнениях и греческих символах, что уже не могут отличить «быка» от «медведя». Биржевые профессионалы противопоставляют нападкам ученых две методики, именуемые «фундаментальным» и «техническим» анализом (мы рассмотрим их во второй части). Академики в ответ усложняют концепцию случайного блуждания, выделяя в ней три версии (слабую, полусильную и сильную) и создавая собственную теорию – новую инвестиционную технологию. Она включает в себя так называемую «концепцию бета» (в том числе «умную бету»), которой будет посвящен отдельный рассказ. В начале 2000-х годов кое-кто из ученых согласился с практиками в том, что фондовый рынок все же в определенной степени предсказуем. Однако, как вы можете наблюдать, война по этому поводу по-прежнему продолжается и ведется все ожесточеннее, так как ставками в ней служат выборные должности для академиков и денежные премии для практиков. Именно поэтому, на мой взгляд, вам понравится это случайное блуждание на Уолл-стрит. В нем есть все элементы высокой драмы. В нем приобретаются и теряются целые состояния, и все это сопровождается классическими аргументами о причинах подобных явлений.

Но прежде, чем начать, мне стоило бы представиться и подтвердить свою квалификацию гида. В процессе написания этой книги я основывался на трех моментах своей биографии, каждый из которых позволяет мне взглянуть на фондовый рынок под различным углом.

Во-первых, надо упомянуть о профессиональном опыте в области анализа инвестиций и управления инвестиционными портфелями. В начале своей карьеры я работал в одной из ведущих инвестиционных компаний на Уолл-стрит, а позднее вошел в инвестиционный комитет транснациональной страховой компании и на протяжении многих лет был директором одной из самых крупных инвестиционных фирм в мире. Эту сторону деятельности трудно переоценить. Как говорится, в жизни есть такие вещи, которых не дано понять девственнице. То же самое можно сказать и о фондовом рынке.

Во-вторых, я экономист и член советов директоров нескольких инвестиционных фирм. Специализируясь на страховых рынках и инвестиционном поведении, я приобрел богатый опыт научно-исследовательской деятельности в этой сфере и располагаю результатами новейших исследований.

И наконец, всю свою жизнь я был инвестором и успешно играл на бирже. Я не собираюсь рассказывать вам о том, каких успехов добился в данной сфере, так как принято считать, что ученый не способен делать деньги. Профессор может получить крупную сумму в наследство или выгодно жениться, он может тратить большие деньги, но никому и никогда не придет в голову, что он способен их заработать. Это не соответствует его статусу. Считается, что преподаватели – слишком узкая специализация. По крайней мере, так часто утверждают политики и администраторы, пытаясь оправдать низкие ставки оплаты труда ученых. Принято полагать, что они должны стремиться к новым знаниям, а не к материальному вознаграждению. Поэтому я буду рассказывать вам о своих победах на Уолл-стрит только на примерах из прошлой жизни.

В данной книге содержится множество фактов и цифр. Пусть вас это не тревожит. Она рассчитана на обывателя и дает практичные, проверенные временем советы по инвестированию. Вам не нужна специальная подготовка, чтобы следить за ходом моей мысли. Все, что вам потребуется, – это интерес и желание, чтобы ваши деньги работали на вас.

Инвестирование как образ сегодняшней жизни

Пожалуй, пора объяснить, что я имею в виду, говоря об инвестировании, и чем это понятие отличается от биржевых спекуляций. Я рассматриваю инвестирование как приобретение определенных активов с целью получения прибыли в форме предсказуемых поступлений (дивидендов или процентов) на протяжении длительного времени. Именно продолжительность периода возврата вложенных денег и предсказуемость отличают инвестирование от спекуляции. Спекулянт покупает акции в надежде на то, что они прибавят в цене по прошествии нескольких дней или недель. Инвестор же приобретает акции в расчете на то, что они будут создавать предсказуемый доход и расти в цене на протяжении нескольких лет или десятилетий.

Хочу сразу со всей определенностью сказать, что эта книга не для любителей спекуляций. Я не буду обещать вам моментального обогащения и биржевых чудес. Подзаголовок к моей книге мог бы звучать примерно так: «Как стать богатым медленно и уверенно». Запомните: для того, чтобы вы не несли потери, ваши инвестиции должны давать процент дохода, равный уровню инфляции.

В большинстве экономически развитых стран мира в начале 2000-х годов инфляция составляла около 2 процентов или даже меньше, и многие аналитики полагают, что относительная стабильность цен будет сохраняться и впредь. Они считают, что инфляция – это скорее исключение, чем правило, и что прошлые исторические периоды бурного технического прогресса и мирного развития экономики обычно характеризовались стабильными или даже снижающимися ценами. Предполагается, что в ближайшие десятилетия века инфляция будет незначительной или равной нулю, однако, на мой взгляд, инвесторы не должны исключать того, что в обозримом будущем она опять ускорится. Хотя в 1990-е и в начале 2000-х годов производительность труда и увеличилась, в последнее время она опять снизилась. Из истории нам известно, что любые попытки улучшить экономическую обстановку ведут к нестабильности. Более того, поскольку наша экономика во все большей мере ориентируется на сферу услуг, рост производительности труда будет сталкиваться со все большими трудностями. Даже в XXI веке нам по-прежнему нужны будут четыре музыканта, чтобы сыграть струнный квартет, и один хирург, чтобы вырезать аппендикс. Если зарплата музыкантов и хирургов будет постоянно расти, то, соответственно, подорожают билеты на концерт и увеличится стоимость операций. Поэтому ошибочным было бы полагать, что нас не должны тревожить растущие цены.

Если уровень инфляции подрастет до 2–3 процентов – а это существенно более низкий показатель, чем в 1970-х и в начале 1980-х годов, то нашей покупательной способности будет нанесен тяжелый удар. Приведенная ниже таблица демонстрирует, к чему привела средняя 4-процентная инфляция за период с 1962 по 2018 год. Моя утренняя газета стала дороже на 5900 процентов, а маленькая плитка шоколада Hershey, которую я съедаю после обеда, подорожала в 30 раз и при этом стала меньше, чем в 1962 году, когда я заканчивал школу. Если рост инфляции продолжится теми же темпами, то к 2025 году сегодняшняя утренняя газета будет стоить больше пяти долларов. В связи с этим становится ясно, что мы должны бороться даже с относительно слабой инфляцией и использовать инвестиционные стратегии, позволяющие сохранить нашу реальную покупательную способность. В противном случае нам придется смириться со все ухудшающимся уровнем жизни.

Инвестирование – тяжелый труд, и не следует заблуждаться по этому поводу. В беллетристике хватает примеров, когда из-за недостатка знаний или просто пренебрежения к денежным вопросам терялись целые семейные состояния. Разве можно забыть великую пьесу Чехова «Вишневый сад»? К разорению семью Раневских привело свободное предпринимательство, а вовсе не марксистская система. Они ничего не делали для того, чтобы сохранить свои деньги. Даже если вы полностью доверяете управление своими средствами какому-нибудь консультанту либо фонду, то все же следует заранее выяснить, что представляет собой консультант или фонд, который будет распоряжаться вашими деньгами. Вооружившись информацией, приведенной в этой книге, вы сможете легче принимать решения относительно вложения своих денег.
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Однако намного важнее то, что инвестирование – это веселое и радостное занятие. С какой радостью можно противопоставить свой интеллект биржевому сообществу и наблюдать, как растут ваши капиталы. Очень увлекательно следить за приростом вложенных средств и отмечать при этом, что он превышает по размерам ваш оклад на работе. Все это чрезвычайно стимулирует интерес к новым финансовым продуктам, услугам и идеям. Преуспевающий инвестор – это, как правило, всесторонне развитый человек, который с естественным любопытством и интересом трудится над наращиванием своего богатства.


Инвестиционные теории

Возврат вложенных средств (независимо от того, о чем идет речь: о покупке обыкновенных акций или бриллиантов) в определенной степени всегда зависит от будущих событий и обстоятельств. Именно это делает инвестирование таким увлекательным занятием. Это игра, успех которой зависит от способности предсказывать будущее. По традиции профессионалы биржи используют один из двух основных подходов к оценке активов: теорию прочного фундамента или теорию воздушных замков. С использованием этих теорий были выиграны – или проиграны – миллионы долларов. Еще больше драматичности добавляет то обстоятельство, что обе эти теории взаимно исключают друг друга. Понимание данных подходов имеет особую важность, если вам приходится принимать решение о вложении денег. Это необходимая предпосылка, которая может уберечь вас от серьезных ошибок. В конце ХХ века на бирже приобрела популярность еще одна теория, рожденная в академических кругах и получившая название новой инвестиционной технологии. Ниже я познакомлю вас с этой теорией и с тем, как применять ее к инвестиционному анализу.

Теория прочного фундамента

Теория прочного фундамента утверждает, что любой объект инвестирования, будь то обыкновенная акция или недвижимость, имеет твердую привязку к определенной присущей ему ценности, которая может быть определена путем тщательного анализа существующих условий и будущих перспектив. Если рыночная цена ниже (или выше) этого прочного фундамента внутренней стоимости, то возникает окно возможности покупки (или продажи) данного объекта. Длится оно недолго, так как подобные отклонения вскоре сами собой придут к норме, во всяком случае, так гласит теория. Таким образом, инвестирование представляет собой скучный и незамысловатый процесс сравнения текущей цены с фундаментальной оценкой.

Джон Уильямс в своей работе «Теория инвестиционной стоимости» (The Theory of Investment Value) приводит формулу определения внутренней стоимости акций. Свою теорию Уильямс основал на доходах, поступающих в виде дивидендов. Всячески пытаясь усложнить простые вещи, он ввел в этот процесс концепцию дисконта, предполагающую взгляд на доход как бы с обратной стороны. Вместо того чтобы выяснять, сколько денег будет у вас в следующем году (скажем, 1,05 доллара, если вы вложили 1 доллар в сберегательный сертификат с 5 процентами доходности), вы рассматриваете будущие деньги с точки зрения того, сколько они будут стоить в то время (например, сегодняшний один доллар будет стоить в следующем году всего 95 центов, и именно эту сумму надо вложить под 5 процентов, чтобы на выходе получить доход, примерно эквивалентный одному доллару).

Уильямс действительно утверждал это всерьез. Далее он выдвигал тезис, что внутренняя ценность акции равна действительной (или дисконтной) сумме всех дивидендов, которые будут выплачены по ней в перспективе, и советовал инвесторам применять концепцию дисконта к будущим доходам. Мало кто мог во всем этом разобраться, но термин «дисконт» получил широкое распространение в среде инвесторов. Он стал еще более популярным с легкой руки профессора Йельского университета Ирвинга Фишера – уважаемого экономиста и инвестора.

Логика теории прочного фундамента вполне заслуживает уважения, а проиллюстрировать ее можно на примере обыкновенных акций. Теория утверждает, что стоимость акции должна основываться на сумме вознаграждений, которые фирма будет в состоянии выплатить по ней в перспективе в виде дивидендов. Вполне логично, что чем выше процент дивидендов и динамика их роста, тем больше стоимость акции. В соответствии с этим утверждением различия в динамике роста являются важным фактором для определения стоимости акций. Но тут есть один скользкий момент, который касается будущих ожиданий. Аналитики должны определить не только процент прироста на долгосрочную перспективу, но и то, какой будет продолжительность этой стадии роста. Если рынок проявляет чрезмерный оптимизм относительно того, на какой срок удастся сохранить тенденцию роста, то Уолл-стрит придерживается мнения, что дисконтный процесс продолжается постоянно и беспрерывно. Все дело в том, что теория прочного фундамента полагается на хитроумные предсказания о масштабах и продолжительности будущего роста. Таким образом, фундамент внутренней стоимости оказывается не столь уж надежным, как об этом заявляют.

Теория прочного фундамента оказала влияние не только на ученых-экономистов. Благодаря весьма влиятельной книге Бенджамина Грэма и Дэвида Додда «Анализ ценных бумаг» ее приверженцами стало целое поколение аналитиков Уолл-стрит. Надежный инвестиционный менеджмент, как утверждали практикующие аналитики, заключается лишь в том, чтобы покупать ценные бумаги, стоимость которых временно находится ниже их внутренней стоимости, и продавать их, если эти цены временно поднимаются выше этой границы. Все очень просто. Возможно, одним из самых прилежных учеников Грэма и Додда был Уоррен Баффет, которого прозвали «мудрецом из Омахи». Говорят, что, следуя рекомендациям теории прочного фундамента, Баффет установил вошедший в легенду рекорд доходности инвестиций.

Теория воздушных замков

Инвестиционная теория воздушных замков строится на психологических факторах. Джон Мейнард Кейнс, выдающийся экономист и преуспевающий инвестор, впервые изложил основы этой теории в 1936 году. По его мнению, профессиональные инвесторы предпочитают тратить свою энергию не на вычисление внутренней стоимости ценных бумаг, а на анализ вероятного будущего поведения широких масс вкладчиков и на то, как в периоды оптимизма их надежды превращаются в призрачные воздушные замки. Удачливый инвестор старается предугадать, какая ситуация может побудить публику начать строить воздушные замки, и приступает к скупке акций незадолго до этого момента.

По мнению Кейнса, следование теории прочного фундамента требует слишком большого труда и дает сомнительные результаты. Кейнс на практике применял все методы, которые проповедовал. В то время как большинство лондонских финансистов корпели с утра до вечера в переполненных офисах, он занимался биржевыми спекуляциями, не вставая с кровати, в течение получаса каждое утро. Такой «ленивый» метод инвестирования принес ему несколько миллионов фунтов стерлингов и позволил в 10 раз увеличить объем финансирования Королевского колледжа в Кембридже, в котором он преподавал.

В годы Великой депрессии, на которые приходится время расцвета славы Кейнса, большинство людей обращали внимание главным образом на его идеи, касавшиеся оживления экономики. В то время им было не до строительства воздушных замков. Тем не менее в своей книге «Общая теория занятости, процента и денег» Кейнс посвятил целую главу фондовому рынку и важности учета ожиданий инвесторов.

Говоря об акциях, Кейнс отмечал, что никто доподлинно не знает, какие факторы окажут влияние на перспективы их доходности и размер дивидендов. В результате, по словам Кейнса, большинство людей обеспокоены главным образом не тем, чтобы спрогнозировать размер дохода от инвестиций на длительную перспективу, а тем, чтобы предугадать краткосрочные изменения в их оценке незадолго до того, как это сделают остальные. Другими словами, Кейнс в изучении фондового рынка применял не финансовые, а психологические принципы. Он писал: «Неразумно платить 25 фунтов за акцию, даже если вы знаете, что ее реальная цена составляет 30 фунтов, но при этом предполагаете, что через три месяца рынок оценит ее всего в 20 фунтов».

Кейнс описал процесс игры на бирже, используя аналогию, вполне понятную для его земляков-англичан. Представьте себе, что вы присутствуете на конкурсе красоты, где нужно выбрать шесть самых красивых лиц из ста представленных фотографий. Главный приз будет вручен тому, чей выбор будет максимально совпадать с выбором большинства.

Умный игрок сразу же поймет, что его личные критерии красоты роли не играют. Лучше отобрать те лица, которые могут показаться красивыми большинству других игроков. Но такая логика имеет тенденцию развиваться наподобие снежного кома. Ведь другие игроки, скорее всего, будут придерживаться такой же линии поведения. Поэтому оптимальная стратегия заключается не в том, чтобы отобрать лица, которые другие игроки могут счесть самыми красивыми, а в том, чтобы предсказать, каким будет общее мнение относительно того, каким будет общее мнение, и так далее до бесконечности. Такие вот вещи творятся на британских конкурсах красоты.

Аналогия с этим конкурсом представляет собой доведенную до крайней точки теорию воздушных замков относительно определения стоимости акций. Акция оценивается покупателем в определенную сумму денег, поскольку он предполагает продать ее кому-то другому по более высокой цене. Таким образом, цена акции как бы сама тянет себя вверх. Новый покупатель, в свою очередь, ожидает, что сможет перепродать ее еще дороже.

Предполагается, что в мире каждую минуту рождается очередной дурак. Он-то и будет претендовать на покупку у вас акций по более высокой цене. Любая цена считается приемлемой при условии, что найдется кто-то, согласный заплатить еще больше. Во всем этом нет никакого внутреннего смысла, здесь присутствует только психология масс. Все, что требуется от умного вкладчика, – это вступить в игру на максимально более ранней стадии. В обиходе эту теорию называют также теорией «последнего дурака». Нет ничего страшного в том, чтобы приобрести акцию за тройную цену, если позднее удастся найти наивного покупателя, который заплатит за нее в пять раз больше, чем она стоит.

У теории воздушных замков имеется немало сторонников как среди практиков, так и среди теоретиков. Роберт Шиллер в своей широко известной книге «Иррациональный оптимизм» пишет, что мания, охватившая покупателей в конце 1990-х годов по поводу акций интернет-компаний и компаний, работающих в сфере высоких технологий, высокотехнологичных то варов и услуг, может быть объяснима только исходя из психологии масс. На экономических факультетах университетов и в бизнес-школах в начале 2000-х годов самыми популярными темами исследований были поведенческие теории фондового рынка. Психолог Даниел Канеман стал лауреатом Нобелевской премии 2002 года в области экономики за основополагающий вклад в поведенческую экономику. Ранее первенство в этой отрасли принадлежало Оскару Моргенштерну, который утверждал, что поиски внутренней стоимости акций можно сравнить с охотой за блуждающими огоньками. В экономике, построенной на обмене, стоимость любой вещи зависит только от нынешнего или будущего спроса и предложения. Моргенштерн считает, что у каждого инвестора на рабочем столе должно быть латинское изречение:

Res tantum valet quantum vendi potest[1].




Как предпринимать случайные блуждания

Итак, после краткого вступления давайте вместе отправимся на прогулку в дебри инвестирования, причем прогулка эта будет проходить главным образом по Уолл-стрит. Моя первая задача будет состоять в том, чтобы познакомить вас с историческими примерами ценообразования и показать, как они соотносятся с двумя теориями определения цен на объекты инвестирования. Еще Сантаяна предостерегал, что если мы не усвоим уроки прошлого, то будем обречены повторять одни и те же ошибки. Поэтому я опишу характерные примеры людского безумия из далекого и недавнего прошлого. Кое-кто из читателей снисходительно усмехнется, прочитав об ажиотажном спросе на луковицы тюльпанов в Голландии в XVII веке и о лопнувшем «пузыре» компании Sоuth Sea в ХVIII веке в Англии. Но при этом нельзя не учитывать, что подобная мания охватывала вкладчиков в 1970-е годы в связи с пятьюдесятью самыми популярными «голубыми фишками». Невероятный ажиотаж вокруг цен на земельные участки и акции в Японии и столь же невероятный обвал цен на них в начале 1990-х годов, безумие по поводу акций интернет-компаний в конце 1990 – начале 2000-х годов и пузырь на рынке недвижимости США 2006–2007 годов лишний раз доказывают, что мы все еще подвержены ошибкам прошлого.
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Безумие толпы

Октябрь – один из самых опасных месяцев в году для биржевых спекуляций. Остальные опасные месяцы: июль, январь, сентябрь, апрель, ноябрь, май, март, июнь, декабрь, август и февраль.

Марк Твен. Вильсон Мякинная Голова




Жадность, овладевающая массами, всегда была главной причиной всех основных биржевых бумов в истории. Охваченные алчностью участники рынка отбрасывают в сторону прочный фундамент стоимости в призрачной, но такой привлекательной надежде, что им тоже удастся построить себе воздушный замок. Подобный ажиотаж охватывал порой целые нации.

Психология спекуляции – это поистине театр абсурда. Некоторые из пьес, сыгранных в этом театре, представлены в данной главе. Воздушные замки в них строились на голландских тюльпанах, английских «мыльных пузырях» и старых добрых американских «голубых фишках». В отдельных случаях кому-то удавалось заработать какие-то деньги, но лишь немногие из участников избежали потерь.

История преподает нам урок: теория воздушных замков хорошо объясняет подобные спекулятивные эксцессы, однако попытки предугадать изменчивую реакцию толпы – это крайне опасная игра. В 1895 году Гюстав Лебон в своей классической работе писал: «В тол пе нет ума, в ней накапливается только тупость». Видимо, не многие читали его книгу. Сегменты рынка, взмывающие ввысь только за счет массовой психологии, неизбежно должны рухнуть, повинуясь финансовому закону тяготения. Нежизнеспособные цены могут сохраняться годами, но в один прекрасный момент они падают. Это происходит с неотвратимостью землетрясения, причем чем шире разгул, тем сильнее наступающее похмелье. Лишь немногие из опрометчивых строителей воздушных замков обладают достаточной ловкостью и проницательностью, чтобы вовремя предугадать этот момент и выйти из игры, не потеряв деньги, когда все вокруг начинает рушиться.

Тюльпанное сумасшествие

Это была одна из самых сильных лихорадок быстрого обогащения, особенно если учесть, что случилась она в спокойной старой Голландии начала XVII века. Толчок событиям, приведшим к подобному безумию, был дан в 1593 году, когда профессор ботаники из Вены привез в Лейден коллекцию необычных растений турецкого происхождения. Голландцам очень понравились цветы, которые удачно дополняли их цветники, но не понравились цены, которые профессор запрашивал за них в надежде получить неплохой навар. Однажды ночью вор забрался в дом к профессору и украл цветочные луковицы, а затем перепродал их по более низкой цене, но со значительно большей прибылью.

В течение последующих десяти лет тюльпаны стали популярным, хотя и недешевым украшением голландских садов. Затем многие из них стали жертвой несмертельной болезни, вызванной так называемым мозаичным вирусом. Этот вирус стал спусковым крючком для развернувшейся дикой спекуляции цветочными луковицами. Вирус вызывал изменение окраски лепестков, создавая на них контрастные полосы, напоминавшие языки пламени. Луковицы таких тюльпанов ценились голландцами выше всего. Уже вскоре цены на них диктовались исключительно модой. Чем причудливее был узор, тем выше цена.

Разразилась настоящая тюльпаномания. Сначала торговцы луковицами просто пытались предугадать наиболее модные расцветки для будущего года, как это делают создатели одежды, изучая предпочтения покупателей в отношении тканей, цветов и фасонов. Затем они начали скупать луковицы в огромных количествах, ожидая последующего роста цен на них. И действительно, цены на тюльпаны поползли вверх. Чем дороже становились луковицы, тем больше людей считали их неплохим средством вложения денег. Чарльз Маккей, описывавший эти события в книге «Наиболее распространенные заблуждения и безумства толпы», отмечал, что по сравнению со спекуляцией луковицами тюльпанов все исконные области экономики страны отошли на задний план: «На тюльпанах помешались все: дворяне, горожане, крестьяне, механики, моряки, прислуга, даже трубочисты и старьевщики». Каждый из них думал, что эта лихорадка будет длиться вечно.

Люди, решившие, что дальше цены расти уже не могут, с завистью наблюдали, как их друзья и родственники получают невероятные барыши. Трудно было удержаться, чтобы не присоединиться к этому ажиотажу, что большинство голландцев и сделали. В последние годы этого тюльпанного безумия, которое длилось примерно с 1634 по 1637 год, люди продавали землю, драгоценности и мебель, чтобы приобрести луковицы в надежде на будущее богатство. Цены на них достигли поистине астрономического уровня.

Финансовый рынок крайне изобретателен. Если имеется спрос, то найдется и метод, позволяющий расширить спекуляцию. Таким инструментом для спекулянтов тюльпанами стала опционная торговля, схожая с той, что процветает в наши дни на фондовом рынке.

Опцион предоставлял право купить луковицы по фиксированным ценам (обычно соответствующим среднерыночным на данный момент) в течение какого-то определенного промежутка времени. За право участвовать в опционе приходилось заплатить 15–20 процентов от договорной цены. Таким образом, приобретение опциона на покупку луковицы, стоившей 100 гульденов, обходилось покупателю всего в 20 гульденов. Если цена на эту луковицу впоследствии возрастала, допустим, до 200 гульденов, то владелец опциона пользовался своим правом приобрести ее за 100 гульденов и тут же вернуть торговцу, но уже за 200. В этом случае его прибыль составляла 80 гульденов (100 гульденов разницы в цене минус 20 гульденов, уплаченных за опцион). Для него эта прибыль оказывалась четырехкратной. Если бы этот человек просто купил, а затем перепродал луковицу, то увеличил бы свои вложения всего в два раза. Опционы позволяли участвовать в рыночной игре, заплатив незначительные начальные ставки, и резко повысить отдачу от вложенных денег. Однако одновременно увеличивался и риск. За счет подобных инструментов торговцам удавалось расширить состав участников рынка. То же самое происходит и сегодня.

История того периода изобиловала всевозможными трагикомическими эпизодами. Однажды некий моряк принес богатому купцу добрую весть о прибытии корабля с новым товаром. Купец в знак благодарности решил угостить его завтраком, на который была подана вкусная селедка. Моряк, увидев на прилавке нечто похожее на лук, недолго думая, закусил им селедку. Он и подумать не мог, что простой луковице нечего было делать среди дорогого шелка и вельвета, а одна такая «луковица» могла бы кормить всю команду корабля в течение года. Это был ценный сорт тюльпана Semper Augustus. Моряку пришлось дорого заплатить за угощение. Хозяин, сразу же забывший о своем гостеприимстве, на несколько месяцев упрятал моряка в тюрьму.

Историки регулярно прибегают к новым интерпретациям прошлого, и некоторые из них пытаются переосмыслить все истории с лопнувшими «пузырями» и доказать, что в завышенных ценах все же был какой-то резон. Питер Гарбер, один из таких историков-ревизионистов, предположил, что цены на луковицы тюльпанов в Голландии XVII века все-таки имели большее логическое обоснование, чем принято считать.

Гарбер сделал несколько ценных наблюдений, и я не считаю, что в структуре цен на тюльпаны в то время не было никакого рационального зерна. Например, сорт Semper Augustus был очень редким и красивым, и, как правильно отмечает Гарбер, он высоко ценился еще до того, как разразилась тюльпаномания. Более того, исследования Гарбера показывают, что высокие цены на отдельные редкие сорта тюльпанов сохранились и после общего краха, хотя их стоимость тоже упала в несколько раз. Однако Гарбер так и не отыскал рационального объяснения тому феномену, что цены на луковицы тюльпанов за один только январь 1637 года в 20 раз выросли, а затем в феврале еще в большей степени обесценились. Очевидно, как это всегда бывает в период спекулятивного помешательства, цены подскочили настолько, что кое-кто решил проявить благоразумие и продать свои луковицы. За ними последовали другие. Подобно снежному кому, катящемуся вниз по склону, этот процесс набирал скорость, и вскоре разразилась паника.

Правительство официально заявило, что для падения цен нет никаких оснований, но к этим заявлениям уже никто не прислушивался. Торговцы цветами разорялись и отказывались от контрактов на покупку луковиц. Был разработан правительственный план, который предусматривал реализацию всех ранее заключенных контрактов по ценам, составлявшим лишь 10 процентов от начальных, но и он потерпел крах, так как цены вскоре опустились даже ниже этой отметки и неуклонно продолжали падать. Вскоре большинство тюльпанных луковиц обесценилось настолько, что их можно было купить по цене обычного лука.


Афера компании South Sea

Представьте себе, что вам звонит биржевой брокер и предлагает вложить деньги в новую компанию, у которой пока ни продаж, ни доходов – одни только заманчивые перспективы. «В какой отрасли работает эта компания?» – интересуетесь вы. «Извините, – отвечает брокер, – эти данные не разглашаются, но я обещаю вам несметные богатства». Вы наверняка откажетесь от участия в такой игре – и будете правы. Однако, когда 300 лет назад такая ситуация произошла в Англии, инвесторы поступили по-другому.

В те времена англичане были настолько богаты, что могли позволить себе швырять деньги направо и налево. Длительный период процветания привел к накоплению громадных капиталов, которые практически некуда было вложить. Владение акциями в те дни рассматривалось как некая привилегия. В 1693 году, например, было всего 499 владельцев акций компании East India. Владение акциями приносило им многочисленные выгоды. В частности, дивиденды по ним не облагались налогами. В число держателей входили и женщины, так как акции относились к тем немногим формам имущества, которым в Англии имели право владеть и женщины. В 1711 году была образована компания South Sea, призванная заполнить вакуум инвестиционного рынка. Таким образом правительство надеялось восстановить пошатнувшееся доверие к себе и доказать, что оно выполняет свои обязательства. Компания взяла у правительства кредит почти на 10 миллионов фунтов, и ей было предоставлено монопольное право осуществлять торговлю в южных морях. Публика почуяла крупную наживу и с нетерпением ожидала выпуска акций компании.

С самого момента своего создания South Sea начала получать доход за счет других. Держатели правительственных долговых обязательств просто обменивали их на долговые обязательства компании. South Sea скупала государственные облигации по 55 фунтов, а затем в момент официального образования компании превратила их в собственные акции, которые продавались уже по 100 фунтов. Ни один из руководителей South Sea не имел ни малейшего опыта торговли в Южной Америке. Однако это не помешало им быстро оснастить целый флот кораблей, перевозивших рабов из Африки (работорговля в то время была самым прибыльным видом деятельности в Южной Америке). Правда, даже такой шаг не принес компании больших доходов, так как смертность среди рабов на кораблях была слишком высокой.

Однако у правления компании нельзя было отнять способности пускать пыль в глаза. Оно арендовало фешенебельный особняк в Лондоне, где в зале заседаний совета директоров стояло тридцать черных стульев из бука с позолоченными обойными гвоздиками. Сидеть на них было неудобно, но они создавали весьма презентабельный вид. Тем временем корабль компании с грузом дерева, которое с нетерпением ожидали в Веракрусе, был направлен в Картахену, где весь груз сгнил в порту ввиду отсутствия покупателей. Тем не менее курс акций держался уверенно и даже слегка рос на протяжении нескольких последующих лет, несмотря на девальвационный эффект от бонусных дивидендов и на войну с Испанией, которая временно приостановила всю заморскую торговлю. Джон Карсвелл, автор замечательной книги «Афера „South Sea“» (Тhе South Sea Bubble), писал о директоре компании Джоне Бланте, что тот «всю жизнь ходил с молитвенником в правой руке и проспектами своей фирмы – в левой, причем его правая рука никогда не знала, что творит левая».

Тем временем по другую сторону Ла-Манша еще один англичанин по имени Джон Ло создал очередную акционерную компанию. У Ло была мечта – заменить металлические деньги на бумажные, которые выпускались бы под гарантии правительства, а их производство контролировалось бы целой сетью местных агентств (создатели биткойна следуют старой традиции). Для реализации своих планов он приобрел захудалый концерн Mississippi Company и создал на его основе крупнейший в истории конгломерат с колоссальным капиталом.

Mississippi Company притягивала к себе спекулянтов и их деньги со всей Европы. Именно тогда появилось слово «миллионер». И в этом нет ничего удивительного, так как цена на акции компании выросла за два года со 100 до 2000 фунтов, хотя для такого роста не было никаких логических оснований. В какой-то момент общая стоимость акций компании более чем в 80 раз превзошла стоимость всех запасов золота и серебра Франции.

В это время на английской стороне Ла-Манша начали пробуждаться чувства патриотизма. Почему все капиталы уходят во Францию, в Mississippi Company? Что Англия может этому противопоставить? В качестве альтернативы вновь была избрана компания South Sea, перспективы которой начали несколько улучшаться, особенно с декабря 1719 года, когда был заключен мир с Испанией и исчезли препятствия в торговле с Южной Америкой. Предполагалось, что Мексика только спит и видит, как бы обменять свое золото на поставки хлопчатобумажных и шерстяных тканей из Англии. Это была система свободного предпринимательства в чистом виде.

В 1720 году совет директоров компании со свойственной ему алчностью решил обратить свою репутацию в звонкую монету и предложил скупить весь национальный долг Англии, составлявший в то время 31 миллион фунтов стерлингов. Это был смелый шаг, который понравился публике. Когда соответствующий законопроект был внесен в парламент, акции компании сразу же подскочили в цене со 130 до 300 фунтов.

Друзья и сторонники, которые способствовали принятию данного законопроекта, получили в качестве вознаграждения право на пакет акций. За акции не нужно было платить, но в случае повышения стоимости ценных бумаг компания готова была скупить их, выплачивая владельцу разницу. Среди тех, кто получил такую льготу, были фаворитка Георга I и ее племянницы, которые имели поразительное внешнее сходство с королем.

Двенадцатого апреля 1720 года, спустя пять дней после утверждения законопроекта, South Sea выпустила новые акции по 300 фунтов за каждую. Приобрести их можно было в рассрочку: 60 фунтов вносились сразу, а оставшаяся сумма распределялась на восемь последующих платежей. Даже сам король не смог устоять и подписался на пакет акций общей стоимостью 100 тысяч фунтов стерлингов. Среди инвесторов развернулись настоящие бои за право обладания акциями. Чтобы утолить аппетиты публики, совет директоров South Sea объявил об очередном выпуске акций, на этот раз уже по 400 фунтов. Но покупателям и этого было мало. В течение месяца цена подскочила до 550 фунтов и продолжала расти. Пятнадцатого июня состоялся новый выпуск акций, и приобрести их можно было на еще более выгодных условиях: 10 процентов от стоимости в момент покупки, а следующий платеж наступал только через год. Эти акции стоили уже 800 фунтов. Половина членов палаты лордов и более половины депутатов палаты представителей изъявили желание приобрести данные ценные бумаги. Тем временем цена выросла до 1000 фунтов. Спекулятивная горячка достигла своего апогея.

Даже такая компания, как South Sea, не в состоянии была удовлетворить спрос всех дураков, жаждавших расстаться со своими деньгами. Инвесторы начали искать другие возможности для вложения средств. Точно так же, как сегодня спекулянты заняты поисками новых компаний типа Google, в Англии в начале 1700-х годов они искали новую South Sea. Спрос рождает предложение, и на рынке стали возникать, словно грибы после дождя, новые фирмы, призванные утолить ненасытные аппетиты инвесторов.

Новые финансовые предложения отличались самым широким спектром – от гениальных до самых абсурдных. В их число входил, например, импорт большого количества ослов из Испании (хотя их и в самой Англии хватало) или опреснение морской воды. Постепенно многие из этих предложений приобретали некий налет мошенничества. Так, например, один делец предлагал делать доски из опилок. В то время существовало более сотни различных проектов, один экстравагантнее другого, и каждый из них обещал громадные прибыли. Вскоре все они получили название «пузырей», и это было справедливо, поскольку, как и все пузыри, очень быстро лопались – как правило, уже через неделю.

Но публика, казалось, готова была купить все, что угодно. Повсеместно создавались новые компании по строительству кораблей для борьбы с пиратами, по разведению лошадей в Англии, по торговле человеческими волосами, по строительству больниц для незаконнорожденных детей, по извлечению серебра из свинца, по добыванию солнечного света из огурцов и даже по созданию вечного двигателя.

Однако пальма первенства, без сомнения, принадлежит одному неизвестному дельцу, который основал компанию, сулившую небывалые прибыли, но отказывался говорить, чем она будет заниматься. В девять часов утра, когда должна была начаться продажа акций этой компании, собравшаяся толпа покупателей в буквальном смысле снесла входную дверь. За пять часов тысяча вкладчиков рассталась с деньгами в обмен на акции. Сам владелец компании оказался не таким жадным, как покупатели. Он внезапно объявил о прекращении торгов и в тот же день покинул Англию. Больше о нем никто никогда не слышал.

Однако не все инвесторы, вкладывавшие свои деньги в «мыльные пузыри», были настолько наивными, чтобы поверить в предлагаемые схемы. Они чувствовали, что здесь какое-то жульничество, но верили в теорию последнего дурака и надеялись, что им удастся найти покупателей, которым можно будет перепродать акции еще дороже. Свои действия они считали вполне разумными, во всяком случае, в течение какого-то промежутка времени, пока существует спрос на эти ценные бумаги.

Если Бог решил кого-то наказать, то прежде всего он лишает его разума. Признаки конца наметились уже в тот момент, когда South Sea выпустила в продажу колоды игральных карт. На каждой карте была помещена карикатура на одну из компаний, которые лопались подобно мыльным пузырям. Одна из таких фирм, Puckle Machine Company, намеревалась начать выпуск оружия, которое могло стрелять как круглыми, так и квадратными пулями и ядрами. Фирма утверждала, что такое оружие произведет революцию в военном деле. На следующей странице мы приводим восьмерку пик, снабженную карикатурной подписью.
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На рисунке вверху слева вокруг барабана «Для круглых пуль»; справа вокруг барабана «Для квадратных пуль»; снизу «Изобретение, предназначенное для того, чтобы уничтожать толпы отечественных дураков вместо иностранных врагов. Не бойтесь, друзья, этого ужасного оружия. Оно ранит только тех, кто приобрел акции этой фирмы».




Многие индивидуальные вкладчики лишились своих денег, но это не погасило спекулятивного энтузиазма у остальных. Однако в августе разразился скандал. Причем смертельный удар South Sea нанесла себе сама. Члены совета директоров и другие руководители поняли, что рыночная цена акций ни в коей мере не соответствует перспективам компании, и продали принадлежащие им пакеты акций.
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Известие об этом просочилось к широкой публике, и курс акций начал падать. Вскоре он снизился до таких размеров, что разразилась паника. Приведенный здесь график дает представление о невиданном подъеме и падении курса акций South Sea. Правительство отчаянно пыталось восстановить доверие к компании, и полного краха удалось избежать. Точно так же рухнули цены и на акции Mississippi Company, когда общественность поняла, что выпуск бумажных банкнот породит не богатство, а только инфляцию. В число пострадавших от аферы South Sea попал и такой великий человек, как Исаак Ньютон, который, узнав о крахе компании, воскликнул: «Я могу рассчитать движение небесных тел, но не человеческую глупость».

Чтобы защитить общественность от дальнейших зло употреблений, парламент принял специальный закон, запрещавший компаниям выпуск акций. Прошло более 100 лет, прежде чем этот закон был отменен в 1825 году. На протяжении всего этого времени на английском рынке было крайне мало акций.


Уолл-стрит садится в лужу

Конечно, и луковицы тюльпанов, и торговля в южных морях – это уже история. А может ли нечто подобное случиться в наше время? Давайте обратимся к недавнему и более знакомому нам прошлому. В 1920-е годы настала очередь Америки – страны неограниченных возможностей. А поскольку всем известна американская приверженность идеалам свободы и развития, то США породили самый большой бум и самый громкий крах в истории цивилизации.

Условия для массового сумасшествия были благоприятными, как никогда. Страна переживала период невиданного благосостояния. Доверие к американскому бизнесу было безграничным. Бизнесменов приравнивали к религиозным миссионерам и чуть ли не обожествляли. Похожие параллели проводились и в противоположном направлении. Брюс Бартон, один из владельцев нью-йоркского рекламного агентства Ваtten, Ваrton Durstine & Osborn, писал в книге «Человек, которого никто не знает», что Иисус Христос был первым бизнесменом, а его притчи можно считать «самой мощной рекламной акцией всех времен».

Начиная с 1928 года игра на бирже стала любимым занятием нации. С марта 1928 по сентябрь 1929 года фондовый рынок испытал такой же рост в процентном отношении, как за весь период с 1923 по 1928 год. Курс акций ведущих промышленных корпораций увеличивался порой на 10–15 пунктов в день. Этот подъем наглядно отображает следующая таблица.



[image: ]

Разумеется, широко распространенное мнение о том, что биржевыми спекуляциями занимались поголовно все, не соответствует действительности. Объем банковских кредитов, выданных под покупку акций, возрос с одного миллиарда долларов в 1921 году почти до 9 миллиардов в 1929 году. Однако в этом году всего один миллион вкладчиков приобрел акции в кредит. Тем не менее в обществе был широко распространен спекулятивный дух. Более того, биржевые спекуляции стали чуть ли не ядром американской культуры. Джон Брукс в книге «Однажды в Голконде»[2] вспоминает о своих беседах с английским корреспондентом, который только что прибыл в Нью-Йорк. Тот говорил: «О чем бы ни зашел разговор: о сухом законе, Хемингуэе, воздушных кондиционерах, музыке или лошадях, – в конечном итоге он обязательно сводится к бирже, и только тогда беседа приобретает серьезный характер».

К сожалению, сотни улыбчивых клерков со всей готовностью помогали вкладчикам строить воздушные замки. Манипуляции на бирже побили все рекорды нечестной игры. Пожалуй, не найти лучшего примера для иллюстрации, чем деятельность инвестиционных пулов. Один из них сумел поднять цену акций компании RCA на 61 пункт за четыре дня.

Для работы инвестиционного пула требовалось, с одной стороны, тесное сотрудничество его участников, с другой – полное пренебрежение интересами вкладчиков. Обычно такие операции начинались с того, что группа дельцов объединялась с целью оказания влияния на стоимость той или иной акции. Они назначали из своего состава менеджера пула (который должен был быть настоящим артистом) и договаривались не ставить друг другу палки в колеса в ходе всей операции.

Менеджер на протяжении нескольких недель втихомолку скупал крупный пакет акций или, если была такая возможность, покупал опцион на приобретение значительного количества акций по текущим рыночным ценам во время определенного периода. Затем он подбирал себе в союзники кого-нибудь из брокеров.

Участники пула были в курсе того, что на их стороне стоит брокер. Его помощь заключалась в следующем: если, допустим, акция продается за 50 долларов, а вы хотите купить ее за 45 долларов, то даете соответствующее поручение брокеру. Он следит за ситуацией и, когда цена на акцию опускается до 45 долларов, покупает ее. Все подобные поручения по покупке ниже рыночной цены или по продаже выше рыночной цены он отмечает в своей личной записной книжке. Отсюда становится понятно, почему брокер приобретает такую ценность для менеджера пула. Записная книжка дает всю необходимую информацию о количестве и характере поручений от вкладчиков. Всегда полезно знать карты противника. Вот здесь-то и начинается игра.

Обычно менеджер поручал участникам пула продавать акции друг другу. Например, один продавал другому 200 акций по 40 долларов, а тот, в свою очередь, перепродавал их первому уже по 40⅛. Затем этот процесс повторялся с 400 акциями по цене 40¼ и 40½ доллара. Да лее в действие вступал уже пакет из 1000 акций по 40⅝ и 40¾ доллара. Все эти операции отражались на телеграфных лентах во всех брокерских конторах страны, и у тысяч людей возникала иллюзия некой активности. Они начинали думать, что здесь заваривается какая-то большая каша.

На этом этапе журналисты, работающие под контролем менеджера пула, начинали активно комментировать происходящие события, не скупясь на положительные эпитеты. Менеджер обеспечивал поступление в прессу выгодной информации от руководства компании, с акциями которой он играл. Если все складывалось удачно – а в спекулятивной атмосфере 1928–1929 годов чаще всего так и случалось, – то вся цепь событий подталкивала публику в заданном направлении.

Публика, заглотив наживку, начинала лихорадочно скупать поднимающиеся в цене акции, а участники пула, наоборот, продавали их. Пока вкладчики успевали разобраться, что к чему, менеджер подбрасывал на биржу все новые и все более крупные пакеты акций, чтобы утолить их аппетит. В конечном итоге участники пула подсчитывали барыши, а вкладчики оставались с пакетом внезапно обесценившихся акций на руках.

Однако мошенникам вовсе не обязательно нужно было объединяться, чтобы обмануть публику. Многие должностные лица и руководители корпораций вполне справлялись с этой задачей и в одиночку. Взять хотя бы Альберта Виггина, главу второго по величине банка страны Chase. В июле 1929 года заоблачные курсы акций стали вызывать у него опасения, и он уже не рисковал играть на их дальнейшее повышение (уверяли, что с помощью пула, искусственно увеличившего стоимость акций его банка, Виггин нажил миллионы). Будучи уверенным, что перспективы банка весьма призрачны (в частности, из-за проведенных им спекуляций), он продал 42 тысячи акций. Это произошло как раз перед тем, как стоимость акций банка начала падать. Виггин надеялся, что впоследствии сможет приобрести те же самые акции по низкой цене и заработать на этом неплохие деньги. В принципе, это то же самое, как если бы он купил акции по низкой цене, а затем продал по более высокой, но только в обратном порядке.

Виггин очень удачно выбрал время для этой операции, так как сразу же после продажи акции Chase резко упали в цене, а затем осенью курс вообще обвалился. За счет этой махинации к ноябрю он нажил несколько миллионов долларов. Сомнительность подобной операции мало волновала Виггина. Правда, справедливости ради надо сказать, что он не стал продавать акции банка, принадлежавшие лично ему. Как бы там ни было, существующие ныне правила запрещают сотрудникам компаний подобные операции c акциями, находящимися в их личной собственности.

Третьего сентября 1929 года курсы акций на фондовом рынке достигли своего максимального значения за последнюю четверть века. «Бесконечная цепь процветания» неизбежно должна была оборваться, так как общая активность бизнеса пошла на спад уже за три месяца до этого. Высокие цены сохранялись и на протяжении следующего дня, а 5 сентября резко упали. Это падение получило название «обвала Бэбсона».

Оно было названо так в честь финансового консультанта из Уэлсли, штат Массачусетс, Роджера Бэбсона – высокого тощего человека с козлиной бородкой, в облике которого угадывалось что-то мефистофельское. В тот день на деловом завтраке в кругу финансистов он сказал: «Я повторяю то же самое, что говорил и год, и два года назад. Крах в конечном итоге неизбежен». Профессионалы с Уолл-стрит, как обычно, подняли на смех «оракула из Уэлсли».

Бэбсон предсказывал крах уже на протяжении нескольких лет, а тот все никак не наступал. Однако в два часа пополудни, когда заявление Бэбсона появилось на телеграфной ленте официальных ведомостей, курс акций перешел в крутое пике. В тот день за последний час биржевого ажиотажа акции American Telephone and Telegraph упали на 6 пунктов, Westinghouse – на 7, а U. S. Steel – на 9 пунктов. Пророчество Бэбсона сбылось. Крах биржи, который казался невероятным еще месяц назад, внезапно стал главной темой всех разговоров.

Доверие инвесторов было поколеблено. Плохих дней в сентябре оказалось значительно больше, чем хороших. Временами рынок был близок к полному обвалу. Банкиры и министры заверяли нацию, что поводов для беспокойства нет. Ирвинг Фишер, профессор Йельского университета, один из авторов теории внутренней стоимости, даже высказал мнение, которому суждено было стать бессмертным, что акции достигли «стабильно высокого плато цен».

В понедельник 21 октября события начали развиваться по классическому сценарию биржевого обвала. Падение цен на акции заставило многих вкладчиков приступить к их продаже. Это еще больше сказалось на их стоимости, что, в свою очередь, вызвало новую волну продаж. Объем продаж 21 октября составил более 6 миллионов акций. Тысячи вкладчиков следили за телеграфными лентами с последними новостями. Данные о результатах биржевых операций поступили лишь спустя час сорок минут после закрытия торгов.

Упрямый Фишер охарактеризовал падение цен как вытеснение с рынка мелких инвесторов, пытавшихся спекулировать на бирже. Он продолжал утверждать, что цены на акции не соответствуют их внутренней стоимости и вновь должны вырасти. Профессор уверял также, что рынок еще не успел в полной мере воспользоваться выгодами от принятия сухого закона, который сделал труд американских рабочих более производительным и предсказуемым.

День 24 октября, впоследствии получивший название «черный четверг», запомнился тем, что общий объем продаж достиг 13 миллионов акций. Порой цены падали на 5–10 долларов с каждой перепродажей. Некоторые акции буквально за пару часов обесценивались на 40–50 пунктов. На следующий день Герберт Гувер поставил свой знаменитый диагноз: «Фундаментальный бизнес в на шей стране имеет здоровую и крепкую основу».

Вторник 29 октября 1929 года стал одним из самых катастрофических дней в истории Нью-Йоркской фондовой биржи. По масштабам паники с ним могут сравниться только 19 и 20 октября 1987 года. В тот день в 1929 году было продано более 16,4 миллиона акций (это соответствовало бы нескольким миллиардам акций в 2018 году, когда на Нью-Йоркской бирже было зарегистрировано намного больше ценных бумаг). Масштаб краха отражен в приведенной ниже таблице, где дается динамика цен с осени 1929 до 1932 года. За исключением непотопляемой AT&T, акции которой обесценились лишь на три четверти, большинство «голубых фишек» к 1932 году потеряли в цене 95 и более процентов.
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Пожалуй, удачнее всех подвело итог этой катастрофы еженедельное издание шоу-бизнеса Variety, которое озаглавило свою статью «Уолл-стрит сел в лужу». Спекулятивный бум закончился, и миллиарды долларов, в которые оценивались акции, а также мечты вкладчиков о миллионах развеялись как дым. Вслед за крахом фондового рынка наступила самая разрушительная экономическая депрессия в истории США.

Тем не менее находятся историки-ревизионисты, которые говорят, что имелись действенные методы по обузданию сумасшествия фондового рынка в конце 1920-х годов. Например, Гарольд Бирман-младший в своей книге «Великие мифы 1929 года» (The Great Myths of 1929) утверждает, что цены на акции в тот период не были искусственно взвинчены, поскольку экономика продолжала процветать. Ведь, в конце концов, даже такие мудрые люди, как Ирвинг Фишер и Джон Мейнард Кейнс, считали, что стоимость ценных бумаг была вполне разумной. Бирман доказывает, что излишне преувеличенный оптимизм, державший биржу на плаву, мог бы считаться оправданным, если бы не порочная монетаристская политика. Крах, по его мнению, был спровоцирован действиями Федерального резерва, увеличившего учетную ставку для обуздания спекулянтов. В утверждениях Бирмана есть доля истины, и некоторые сегодняшние экономисты возлагают вину за депрессию 1930-х годов на Федеральный резерв, политика которого вела к быстрому обесцениванию денег. Тем не менее история учит, что слишком резкое повышение цен на акции (так же как и общий рост цен на товары и услуги) редко заканчивается постепенным возвратом к относительно стабильному уровню. Даже если в 1930-е годы экономика и продолжала процветать, то цены на акции не должны были расти такими опережающими темпами, как в конце 1920-х годов.

Кроме того, аномальное поведение инвестиционных компаний и фондов закрытого типа (на деятельности которых я подробно остановлюсь в главе 15) ясно свидетельствует о нерациональном развитии фондового рынка в 1920-е годы. «Фундаментальная» стоимость закрытых фондов состоит из суммы рыночной стоимости ее активов. В большинстве случаев после 1930-х годов эти фонды продавали ценные бумаги примерно с 20-процентной скидкой по отношению к их внутренней стоимости. Однако с января по август 1929 года фонды ввели на продаваемые ценные бумаги надбавку в среднем 50 процентов. Более того, надбавки, установленные некоторыми известными фондами, были просто астрономическими. Goldman Sachs Trading Corporation продавала акции по цене вдвое выше номинала. Цена акций, продаваемых Tri-Continental Corporation, составляла 256 процентов от их внутренней стоимости. Это означало, что вы могли либо обратиться к брокеру с просьбой приобрести для вас на бирже, скажем, акции АТ&Т по любой рыночной цене, либо купить их в фонде, заплатив в два с половиной раза больше, чем они стоили на самом деле. Это не опечатка. Рыночные цены на акции в то время действительно были в 2,5 раза выше их истинной стоимости. Разумеется, основной причиной взвинчивания цен стал иррациональный спекулятивный азарт.


Краткое заключение

Почему у нас такая короткая память? Почему уроки истории ничему нас не учат? У меня нет однозначного ответа на эти вопросы, но я убежден в правоте Бернарда Баруха, который говорил, что изучение этих событий поможет увеличить выживаемость инвесторов. В проигрыше на рынке постоянно оказываются, по моему убеждению, те, кто не может противостоять соблазну какой-нибудь очередной «тюльпанной лихорадки». Заработать деньги на бирже нетрудно. Трудно удержаться от соблазна выбросить деньги на какую-нибудь очередную спекуляцию, сулящую быстрое обогащение. Это достаточно очевидная истина, которая часто игнорируется.
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Оценка стоимости акций в 1960–1990-е годы

Во всем есть мораль, только надо уметь ее найти!

Льюис Кэрролл. Алиса в Стране чудес




Безумие толпы может принимать удивительные масштабы. Приведенные выше примеры, а также множество других эксцессов все больше и больше убеждают людей в том, что деньги надо отдавать в управление профессиональным менеджерам, которые руководят огромными пенсионными и взаимными фондами, консультативными фирмами и тому подобными организациями. Возможно, для толпы характерно сумасшествие, но уж такие солидные организации наверняка стоят выше этого. Ну что ж, давайте посмотрим, что они собой представляют.

Здравомыслие финансовых учреждений

В 1990-е годы на финансовые учреждения приходилось более 90 процентов всего объема торговли на Нью-Йоркской фондовой бирже. Вы можете подумать, что продуманные и отточенные решения профессионалов должны быть гарантией недопущения экстравагантных ошибок прошлого.

И все же профессиональные инвесторы нет-нет да и участвовали в явно спекулятивных операциях в период с 1960-х по 1990-е годы. В каждом из этих случаев финансовые учреждения активно скупали акции не потому, что те продавались ниже своей действительной стоимости в соответствии с принципом прочного фундамента, а потому, что надеялись на еще большего дурака, которому можно будет перепродать их по более высокой цене. Поскольку такие спекулятивные тенденции присущи и сегодняшнему рынку, я полагаю, что наша экскурсия по различным финансовым компаниям будет для вас полезной.

«Парящие» шестидесятые

Очередная «новая эра». Ажиотаж вокруг акций новых и быстрорастущих компаний
Начнем наше путешествие с 1959 года, когда я сам только приступал к своей деятельности на Уолл-стрит. В то время магическим словом был «рост», и порой ему придавалось прямо-таки мистическое значение. Такие растущие компании, как IBM и Texas Instruments, продавали в том году свои акции с коэффициентом доходности 80 (годом позже он опустился до 20–30).

Подвергать сомнению уместность такой оценки стоимости было равнозначно ереси. Эти цены не могли основываться на принципах прочного фундамента, однако инвесторы твердо верили, что покупатели легко смогут перепродать эти ценные бумаги по более высокой цене. Лорд Кейнс, должно быть, со спокойной улыбкой взирал на это с небес или из какого-то другого места, куда попадают экономисты после смерти.

Я все еще отчетливо вижу, как один из руководителей нашей компании только качал головой и говорил, что не знает ни одного вкладчика, который, помня об уроках краха 1929–1932 годов, стал бы покупать и держать акции с такой завышенной стоимостью. Однако молодые и горячие сотрудники не хотели даже слушать об этом. В журнале Newsweek цитировалось высказывание одного брокера: «Спекулянты уверены, что все покупаемое ими на следующий день удвоит свою стоимость. Самое ужасное заключается в том, что так и происходит в действительности».

Но это были только цветочки. В стремлении утолить ненасытные аппетиты инвесторов в акциях фирм космического века промоутеры пошли на создание множества новых акционерных обществ. В 1959–1962 годах таких фирм было основано больше, чем в любой другой сопоставимый период истории. Мания создания новых акционерных обществ вполне могла соперничать по своему масштабу и, к сожалению, по расцвету мошенничества со временами лопнувшего «пузыря» компании South Sea.

Этот период получил название «бума троники», потому что названия новых фирм часто содержали всевозможные вариации и сокращения от слова «электроника», даже если они не имели никакого отношения к электронной промышленности. Да покупателей акций и не интересовало, чем конкретно занимается та или иная компания. Само слово «электроника» оказывало на них магическое воздействие.

Так, например, компания American Music Guild («Американская музыкальная гильдия»), которая занималась в основном мелкооптовой продажей грампластинок и проигрывателей, при акционировании сменила имя и стала называться Space-Tone («Космические звуки»). Акции практически сразу удвоились в цене, а в отдельные дни продавались даже в 14 раз дороже номинала.

Глава компании Dreyfus and Company Джек Дрейфус прокомментировал эту манию следующим образом:

Возьмем условно небольшую компанию Shoelaces («Шнурки»), которая уже на протяжении 40 лет занимается выпуском шнурков для ботинок и акции которой имеют вполне приличный коэффициент доходности – 6. Измените ее название на Electronics and Silicon Furth-Burners. На сегодняшнем рынке слова «электроника» и «силикон» равносильны увеличению коэффициента доходности до 15. Но главный фактор успеха – это слово Furth-Burners, которое ничего не означает и которого никто не понимает. Уже одно это может удвоить коэффициент. Таким образом 6 за производство шнурков плюс 15 за электронику и силикон дают уже 21. Умножьте эту цифру на два за Furth-Burners – и вы получите новую компанию с коэффициентом доходности 42.



Давайте предоставим слово цифрам. Компания Mother's Cookie («Мамино печенье») могла похвастаться значительными доходами. (Вы только представьте себе, что случилось бы, если бы эта фирма называлась Mother tron's Cookitronics!) Но спустя 10 лет стоимость акций этой компании была практически равна нулю. На сегодняшний день ни одной из перечисленных в таблице компаний уже не существует.
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А где же все это время была Комиссия по ценным бумагам и биржам (КЦББ)? Разве выпуски акций новых компаний не должны предварительно регистрироваться в КЦББ? Разве она не вправе наказать нарушителей за ложные и дезориентирующие заявления?

Да, комиссия находилась на месте, но по закону не имела права вмешиваться. После того как компания подготовила и распространила среди инвесторов проспект новых акций, комиссия уже не могла защитить покупателей от их собственных действий. Например, многие проспекты того времени содержали на видном месте примечание, набранное жирным шрифтом:

ВНИМАНИЕ! КОМПАНИЯ НЕ ИМЕЕТ АКТИВОВ И ДОХОДОВ И НЕ СМОЖЕТ ВЫПЛАЧИВАТЬ ДИВИДЕНДЫ В ОБОЗРИМОМ БУДУЩЕМ. ПОКУПКА АКЦИЙ ЧРЕЗВЫЧАЙНО РИСКОВАННА.



Но так же, как предупреждение на пачках сигарет не мешает многим вредить своему здоровью, предупреждение об опасности инвестирования не способно удержать спекулянтов от рискованных вложений денег. КЦББ может предупредить дурака, но не в состоянии помешать ему расстаться со своими деньгами. Покупатели новых акций были настолько убеждены в последующем росте цен, что эмитентов заботило не то, как продать акции, а то, как распределить их среди настойчивых покупателей.

Жульничество и рыночные манипуляции – это уже другая статья. Здесь КЦББ вправе принимать меры, и она их принимала. Действительно, многие из малоизвестных брокерских контор, ответственных за выпуски новых акций и манипулирование ценами на них, были ликвидированы или понесли серьезные финансовые потери.

«Бум троники» закончился в 1962 году. Новые акции, которые вчера шли нарасхват, сегодня оказались никому не нужны. Кое-кто из профессионалов отказался признать тот факт, что опрометчиво ввязался в спекуляцию. Некоторые оправдывались, что всегда легко задним числом судить о том, насколько высок или низок был курс акций. И лишь совсем немногие признавались, что определить подлинную ценность акций в каждый данный момент времени вряд ли кому удастся.

Синергизм создает энергию. Бум конгломератов
Я уже говорил, что гениальность финансового рынка состоит в том, что если на что-то возникает спрос, то тут же появляется соответствующий продукт. Продукт, который был необходим инвесторам, назывался «рост доходов из расчета на одну акцию». Если смена наименования компании не обеспечивала должного результата, оставалось только ждать, пока кто-нибудь найдет другой способ. К середине 1960-х годов творчески мыслящие предприниматели обнаружили, что роста можно добиться за счет синергизма.

Синергизм – это такое свойство, которое позволяет к двум прибавить два и получить пять. Ведь совершенно очевидно, что две отдельные компании с оборотом по 2 миллиона долларов могут, объединив свои усилия, добиться совокупного оборота в 5 миллионов. Такое магическое, мистическое и прибыльное объединение назвали конгломератом.

Хотя антитрестовское законодательство в те времена не разрешало крупным компаниям присоединять фирмы, работающие в той же отрасли, но оно позволяло без всяких неприятностей с министерством юстиции приобретать себе фирмы из других отраслей. Такие объединения производились ради достижения эффекта синергизма. Возникающий в результате синергизм стимулировал объем продаж и получение доходов в такой степени, какой невозможно было добиться в каждой из отраслей по отдельности.

На самом деле волна образования конгломератов в 1960-е годы была вызвана тем, что позволяла увеличить доход на каждую акцию. Разумеется, менеджерам конгломератов было проще добиться этого финансовыми средствами, чем совершенствованием навыков управления и повышением производительности труда. За счет некоторых несложных трюков они могли образовать группу компаний, не располагавших никаким базовым потенциалом, но обеспечивавших стабильный прирост доходов на акцию. Приведенные ниже примеры показывают, каким образом это достигалось.

Предположим, у нас есть две компании: электронная фирма Able Circuit Smasher и фирма Baker Candy, производящая шоколад. Каждая из них выпустила по 200 тысяч акций. Идет 1965 год, и каждая компания имеет ежегодный доход один миллион долларов, то есть по 5 долларов на акцию. Теперь предположим, что бизнес у них не развивается и, следовательно, доход постоянно остается на одном и том же уровне.

Однако акции компаний продаются по разной цене. Поскольку Able Circuit Smasher работает в сфере электроники, рынок оценивает коэффициент ее доходности в 20. Умножая его на 5 долларов (доход на 1 акцию), мы получаем стоимость акции – 100 долларов. Сфера бизнеса Baker Candy не столь престижна, и коэффициент доходности ее акций составляет 10. Следовательно, при равном доходе на акцию стоимость акций этой компании составляет всего 50 долларов.

Правление Able Circuit решает образовать конгломерат и предлагает произвести взаимный обмен акциями в соотношении 2:3. Держатели акций фирмы Baker получат две акции Able стоимостью 200 долларов за каждые три акции Baker, которые стоят всего 150 долларов. Разумеется, это весьма соблазнительное предложение, и акционеры фирмы Baker встречают его с энтузиазмом.

Получился весьма перспективный конгломерат, которому присваивается новое название Synergon Inc. Конгломерат располагает теперь 333 333 акциями и имеет годовой доход 2 миллиона долларов, то есть по 6 долларов на акцию. Таким образом, в 1966 году, когда происходит слияние компаний, доход на одну акцию увеличился на 20 процентов, то есть с 5 долларов до 6, и это лишний раз подтверждает, что компания и впредь заслуживает коэффициента доходности 20. Следовательно, акции компании Synergon (бывшей Able) поднимаются в цене со 100 до 120 долларов. Все довольны. Кроме того, бывшие акционеры Baker, у которых были скуплены акции, избавляются от необходимости выплачивать налог на прибыль до тех пор, пока не продадут акции вновь образованной компании. Первые три строки приведенной ниже таблицы демонстрируют результаты описанной сделки.
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Годом позже Synergon находит компанию Charlie, у которой доход на одну акцию составляет 10 долларов, так как при годовой прибыли в один миллион долларов она выпустила 100 тысяч акций. Компания Charlie работает в рискованной сфере оборонной промышленности, поэтому ее коэффициент доходности составляет всего 10, а одна акция стоит, соответственно, 100 долларов. Synergon предлагает Charlie объединение акционерного капитала в соотношении 1:1. Держатели акций Charlie с удовольствием обменивают свои акции стоимостью 100 долларов на акции конгломерата по 120 долларов. К концу 1967 года новая объединенная компания получает совокупный годовой доход 3 миллиона долларов, имеет 433 333 акции и 6,92 доллара дохода на одну акцию.

Мы наблюдаем, как образование конгломерата автоматически приводит к росту доходов. При этом ни одна из трех компаний фактически не растет и не развивается. Тем не менее неискушенный инвестор, пролистывая акционерные сводки с показателями компаний, наткнется на следующие цифры:
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Совершенно очевидно, что акции Synergon обеспечивают стабильный рост доходов, и, следовательно, есть все основания полагать, что темпы роста сохранятся или даже повысятся.

Весь трюк здесь заключается в том, что при слиянии электронная компания имеет возможность распространить свой высокий коэффициент доходности на другие компании с более низким коэффициентом. Шоколадная фабрика имеет возможность продать свои акции только с коэффициентом 10. Но если объединиться с электронной компанией, то все акции (в том числе и «шоколадные») можно будет продать с коэффициентом 20. Чем больше таких «приобретений» сделает Synergon, тем быстрее будет расти ее доход в пересчете на одну акцию и тем более привлекательными будут ее акции для покупателей, а это в очередной раз оправдает ее высокий коэффициент доходности.

Все это напоминает рассылку «писем счастья»: пока продолжается экспоненциальный рост, никто не оказывается внакладе. Но, разумеется, данный процесс не может быть очень продолжительным, поэтому наилучшие возможности возникают у тех, кто включился в этот процесс на самом начальном этапе. Трудно поверить, что профессионалы Уолл-стрит были настолько близоруки, чтобы не разглядеть суть игры, тем не менее они продолжали играть в нее на протяжении нескольких лет. Возможно, будучи сторонниками теории воздушных замков, они просто надеялись, что люди клюнут на эту наживку.

Удачным примером искусственного роста доходов в 1960-е годы может служить компания Automatic Sprinkler Corporation (впоследствии она была переименована в А-Т-О, Inc., а еще позже по настоянию ее «скромного» президента Фигги – в Figgie International). В промежутке между 1963 и 1968 годами объем продаж этой фирмы вырос более чем на 1400 процентов. Этот феноменальный рекорд объяснялся только приобретением новых фирм. В середине 1967 года всего за 25 дней было произведено четыре слияния. Все эти фирмы имели относительно низкий коэффициент доходности, и именно данное обстоятельство позволило обеспечить быстрый рост дохода на одну акцию. Рынок ответил на такой «рост» тем, что в 1967 году в 50 раз увеличил коэффициент доходности Automatic Sprinkler. За счет этого цены на акции увеличились с 8 долларов в 1963 году до 73⅝ доллара в 1967 году.

Президент Automatic Sprinkler Фигги использовал все рычаги пиара, чтобы облегчить себе задачу строительства воздушных замков. Все свои выступления он насыщал магическими фразами об энергии, переменах и новых технологиях. Он не уставал повторять, что каждая покупка очередной фирмы приносит ему 20–30 новых сделок. Уолл-стрит с восторгом внимал его словам.

Фигги был не единственным, кому удавалось манипулировать профессионалами с Уолл-стрит. Менеджеры других конгломератов практически создали новый язык для одурачивания инвесторов. Они рассуждали о рыночных матрицах, о базовых технологиях, о модульных структурных элементах, о ядерной теории роста. На Уолл-стрит никто не понимал значения этих слов, но все испытывали удовольствие от того, что шагают в ногу со временем.

Кроме того, руководители конгломератов изобрели новый способ описания фирм, которые они приобретали. В их устах кораблестроительная компания превращалась в «морские системы», цинковое месторождение – в «сектор полезных ископаемых космического назначения», металлургический завод – в «сектор материальных технологий», фабрика по производству фурнитуры и замков – в «сектор защитных систем». А если кто-нибудь из биржевых аналитиков (закончивших, к примеру, Сити-колледж в Нью-Йорке, а не Гарвардскую школу бизнеса) задавал нетактичный вопрос, каким образом можно добиться увеличения дохода на 15–20 процентов за счет приобретения литейного производства или скотобойни, то менеджер начинал разглагольствовать о том, что его экспертам удастся сэкономить на этом миллионы долларов накладных расходов, что маркетинговые исследования позволили найти новые рынки сбыта и что через два года можно уверенно рассчитывать на трехкратное увеличение прибыли.

В результате образования конгломератов коэффициенты доходности неуклонно росли, вместо того чтобы сокращаться. В представленной ниже таблице мы приводим факторы прибыльности некоторых конгломератов в 1967 году.
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Веселые времена для конгломератов закончились 19 января 1968 года. В этот день один из родоначальников конгломератов, Litton Industries, объявил, что прибыли во втором квартале текущего года будут значительно ниже, чем ожидалось. Данная компания на протяжении почти 10 лет добивалась ежегодного 20-процентного роста. Рынок настолько привык к этому, что реакцией на заявление стали недоверие и шок. Последующая волна продаж акций компании привела к тому, что они обесценились примерно на 40 процентов, прежде чем была восстановлена относительная стабильность.

Но худшее было еще впереди. В июле Федеральная торговая комиссия объявила, что будет проводиться глубокое расследование слияний фирм с целью образования конгломератов. И курсы акций поползли вниз. Наконец-то сказали свое слово и Комиссия по ценным бумагам и биржам, и профессионалы Уолл-стрит. Они также заинтересовались отчетностью по фактам слияния и приобретения фирм. В ответ держатели акций этих компаний стали в массовом порядке избавляться от них.

Вслед за этим последовало заявление КЦББ и заместителя генерального прокурора США о нарушениях антитрестовского законодательства, в котором выражалась глубокая озабоченность по поводу волны слияний фирм.

Когда спекулятивная фаза сменилась похмельем, обнаружилось два тревожных момента. Во-первых, конгломераты не всегда были в состоянии полностью контролировать свои разросшиеся империи. Инвесторов все меньше устраивала новая математика конгломератов, при которой два плюс два уже не только не равнялось пяти, но порой не дотягивало и до четырех. Во-вторых, правительство и биржевые специалисты выразили озабоченность злоупотреблениями, происходившими в процессе слияния фирм. Оба этих обстоятельства повлияли на то, что инвесторы прекратили авансом завышать коэффициент доходности при слиянии, а кое-где даже снижали его. В результате вся игра потеряла смысл, так как строилась только на этом.

Интересно то, что в первые два десятилетия XXI века вошел в моду процесс расформирования конгломератов. Разделение компаний, как правило, сопровождалось повышением цен на их акции. В результате две самостоятельные компании, образовавшиеся на базе бывшего конгломерата, в сумме имели более высокую рыночную стоимость, чем бывший конгломерат.

«Результативные» инвестиции. «Пузырь» концептуальных акций
Когда над конгломератами сгустились тучи, менеджеры инвестиционных фондов придумали новое магическое слово – «результативные» инвестиции. Эта концепция строилась на очевидном факте, что фонд, портфель акций которого обладает большей прибыльностью по сравнению с конкурентами, привлечет к себе больше клиентов.

Для этого надо было продемонстрировать вкладчикам результаты активной деятельности, а этого умения у некоторых фондов было не отнять. Фред Карр и его широко разрекламированный Enterprise Fund в 1967 году отчитались о доходности аж в 117 процентов (включая дивиденды и курсовой рост), а в 1968 году доходность компании составила 44 процента. Для сравнения: соответствующие цифры индекса Standard & Poor's 500 за тот же период времени составили 25 и 11 процентов соответственно. Разумеется, такие результаты привлекли в фонд много новых вкладчиков и большие деньги. Публика предпочла ставить на жокея, а не на лошадь.

Каким же образам «жокеям» удавалось добиваться таких результатов? Они формировали свой инвестиционный портфель из акций, отличавшихся положительной динамикой прибыльности. При первых же признаках появления новых акций с еще лучшими показателями они немедленно переключались на них. Некоторое время такая стратегия успешно работала и породила множество последователей. Менеджеров, добивавшихся за счет этого высоких результатов, уважительно называли «молодыми снайперами». Деньги инвесторов рекой потекли в самые рискованные фонды.

Вот так в конце 1960-х годов Уолл-стрит был на крыт волной «результативных» инвестиций. Инструкции для менеджеров инвестиционных фондов были очень простыми: сосредоточьтесь на немногих доходных акциях и не медлите с их заменой, если появляются более выгодные предложения. А поскольку для публики в этом случае приобретает важность регулярная отчетность, то лучше всего покупать акции компаний, имеющих привлекательную концепцию и убедительную правдоподобную историю, причем эта история необязательно должна быть достоверной. Главное, чтобы публика в нее поверила. Мартин Мейер в одной из своих книг цитировал менеджера фонда: «Поскольку мы первыми узнаём все истории, то стараемся сделать так, чтобы о них в течение нескольких дней услышало как можно больше людей. Это придает толчок ценам на акции, даже если впоследствии история окажется недостоверной». Многие на Уолл-стрит решили, что речь идет о радикально новой стратегии инвестирования, однако еще в 1936 году об этом говорил Джон Мейнард Кейнс.

Взять хотя бы Кортеса Рэнделла. Он разработал концепцию молодежной компании National Student Marketing (NSM) и стал ее основателем, президентом и главным акционером. Первым делом ему нужно было создать в глазах публики имидж процветания и успеха компании. У него были собственный самолет, апартаменты в нью-йоркском небоскребе «Уолдорф», замок в Виргинии и шикарная яхта. Довершала имидж целая сеть дорогих гольф-клубов, расположенных рядом с его офисом. Пожалуй, единственное время, когда эти клубы работали, наступало ночью, во время уборки офиса.

Бо́льшую часть времени Рэнделл проводил в беседах с видными финансистами либо при личной встрече, либо по радиотелефону с борта своего самолета. Реклама NSM осуществлялась в лучших традициях пресловутой компании South Sea. Рэнделл, будучи прирожденным проповедником, сумел убедить Уолл-стрит, что для удовлетворения нужд и запросов молодых людей может быть достаточно всего одной компании. Первоначальный рост NSM был достигнут за счет слияния фирм и образования конгломерата, что было обычной практикой в 1960-е годы. Разница состояла лишь в том, что все входившие в конгломерат компании имели какое-то отношение к молодежному и студенческому рынку, будь то производство плакатов, грампластинок, маек или подыскание временной работы для студентов на летних каникулах. Что могло быть привлекательнее для «молодых снайперов», чем такие концептуальные акции, ориентированные на молодежь? Ведь речь шла о компании, оказывавшей полный спектр услуг для удовлетворения нужд молодежной субкультуры.

Из приведенной ниже таблицы видно, что институциональные инвесторы точно так же, как и индивидуальные вкладчики, подвержены тенденции строить воздушные замки.
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В качестве своего любимого примера я приведу фирму Minnie Pearl – самое обычное предприятие быстрого питания. Чтобы угодить вкусам вкладчиков, фирма была переименована и получила громкое название Performance Systems. Разве можно было придумать что-то лучшее для инвесторов, нацеленных на результат? Ведь если на Уолл-стрит не назовешь цветок розой, то никто и не скажет, что она прекрасно пахнет. Знак «∞» в графе коэффициента доходности показывает, что этот показатель был бесконечно большим. Дело в том, что у фирмы Performance Systems не было никаких доходов, которые можно было бы соотнести с ценой акции. Как видно из таблицы, обе фирмы с треском сели в лужу.

Почему же эти акции потерпели такой крах? Главной причиной было то, что отношение рыночной цены акции к доходу по ней (то есть тот самый коэффициент доходности) было завышено сверх всякой меры. Если коэффициент падает со 100 до вполне приемлемой нормы 20, то для вкладчика это означает моментальную потерю 80 процентов вложенных денег. Кроме того, многие из концептуальных компаний в то время столкнулись с большими трудностями в управлении. Для этого имелись различные причины: слишком быстрый рост, слишком большая задолженность, утрата управленческого контроля над входящими в конгломерат компаниями и т. д. Компании управлялись главным образом не специалистами, а «политиками». Нередки были и случаи откровенного обмана вкладчиков. Так, например, президент NSM Кортес Рэнделл был признан виновным в мошенничестве и приговорен к тюремному заключению.


«Голубые фишки»

В 1970-е годы специалисты Уолл-стрит вдруг заявили о своей приверженности «здоровым принципам». Концептуальные компании вышли из моды, и их место заняло инвестирование в «голубые фишки». Среди вкладчиков возобладало мнение, что эти компании никогда не потерпят такого краха, как фавориты рынка 1960-х годов. Считалось признаком хорошего тона купить их акции и затем приятно проводить время за игрой в гольф.

Существовало порядка пяти десятков компаний, акции которых являлись предметом вожделения институциональных инвесторов. Их названия были у всех на слуху: IBM, Xerox, Avon Products, Kodak, McDonald's, Polaroid, Disney. Это были акции с большой капитализацией, то есть финансовое учреждение могло купить даже весьма солидный пакет, не внося ажиотажа в рынок. Поскольку профессионалы биржи хорошо знали, что выбор правильного времени для покупки представляет собой сложную, а порой вообще невыполнимую задачу, то приобретение «голубых фишек» явно имело смысл. Что с того, что вы заплатили за них сегодня слишком высокую по рыночным меркам цену? Эти акции зарекомендовали себя как постоянно растущие, и рано или поздно любая заплаченная за них сумма обязательно себя оправдает. Кроме того, они в чем-то схожи с семейными реликвиями: их никогда не продавали. Поэтому «голубые фишки» называли порой «акциями одного решения». Вы однажды принимали решение купить их, и на этом все ваши проблемы по формированию инвестиционного портфеля заканчивались.

«Голубые фишки» предоставляли своего рода дополнительную страховку для институциональных инвесторов и еще в одном отношении. Они были очень респектабельными. Коллегам просто не пришло бы в голову подвергать сомнению вашу добропорядочность, если вы вложили деньги в компанию IBM. Конечно, вы могли потерять деньги, если бы IBM разорилась, но даже и тогда окружающие не обвинили бы вас в неосмотрительности.

Как свора гончих, охотящихся на зайца, крупные пенсионные фонды, страховые компании и банки гонялись за «голубыми фишками». Как ни трудно в это поверить, но со временем они начали спекулировать ими. В представленной ниже таблице приведены данные о коэффициентах доходности некоторых из этих акций. Институциональные инвесторы слепо игнорировали то обстоятельство, что ни одна крупная компания никогда не сможет поддерживать такие темпы роста, чтобы оправдать коэффициент в пределах 80–90. Они еще раз подтвердили истинность утверждения, что хорошо упакованная глупость может выглядеть как мудрость.
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«Пузырь» «голубых фишек» лопнул точно так же, как и все остальные спекулятивные аферы. Те же самые менеджеры, которые боготворили «голубые фишки», передумали и решили, что акции переоценены и их пора продавать. В возникшем хаосе курс этих акций, как и следовало ожидать, рухнул.

Бурные восьмидесятые

Триумфальное возвращение новых акций
Шумиха вокруг акций новых высокотехнологичных предприятий в первой половине 1983 года была практически точным повторением ситуации 1960-х годов. Изменились только названия фирм, так как теперь упор был сделан на биотехнологии и микроэлектронику. Биржевые дельцы 1960-х годов показались бы мелкими спекулянтами на фоне сумасшествия, охватившего рынок в 1983 году. Общая стоимость новых акций, выпущенных в этом году, оказалась выше, чем за все предшествовавшее десятилетие. Игра на бирже стала любимым занятием населения.

На биржу выходили такие компании, как, к примеру, Androbot, которая всего лишь «планировала» массовое производство персональных роботов, и сеть предприятий общественного питания Stuff Your Face, Inc., состоявшая из трех ресторанов. Конечно, куда больший энтузиазм вызывали такие фирмы, как Fine Art Acquisitions Ltd., специализировавшаяся на торговле произведениями искусства. Это была не какая-нибудь лавочка, торгующая уцененной одеждой, и не бюро, разрабатывающее компьютерные программы, а подлинно эстетическое предприятие. Как свидетельствует изданный проспект Fine Art Acquisitions Ltd., фирма покупала и продавала репродукции произведений живописи и копии известных скульптур. Одним из главных активов компании была серия фотографий обнаженной Брук Шилдс, сделанных где-то в промежутке между грудным возрастом и поступлением в Принстонский университет. Изначально владельцем фотографий был некий Гарри Гросс. Но если Fine Art не видела ничего зазорного в распространении фотографий несовершеннолетней Брук, то у ее мамы на этот счет было другое мнение. В данном случае все закончилось благополучно для Брук: фотографии были возвращены Гроссу и Fine Art прекратила их продажу. Но для самой Fine Art все сложилось не столь удачно, как и для многих других вновь появившихся фирм. Она вошла в состав Dyansen Corporation с офисом в «Башне Трампа», но под грузом долгов обанкротилась в 1993 году.

Последней каплей, вероятно, послужила история компании Muhammad Ali Arcades International. Ее предложение, казалось бы, ничем не выделялось среди другого мусора. Однако в определенном смысле оно оказалось уникальным, поскольку продемонстрировало, что и один цент – это тоже деньги. Компания предложила свои акции по крайне скромной цене в один цент. Здесь не было ничего странного, поскольку эта цена все равно была в 333 раза выше, чем та, которую компания заплатила за печатание акций. Однако самое необычное заключалось в том, что чемпион мира по боксу Мухаммед Али, в честь которого была названа фирма, отказался приобрести акции даже за один цент. Вслед за ним и инвесторы начали внимательно присматриваться к этой фирме, и то, что они увидели, их не вдохновило. Крах этой маленькой компании повлек за собой резкое снижение цен и на акции других новых фирм. В течение следующего года многие вкладчики потеряли почти 90 процентов своих денег.

На проспекте фирмы Muhammad Ali Arcades Interna tional был изображен бывший чемпион, стоящий над поверженным противником. В свои лучшие дни Али уверял, что на ринге он «порхает, как бабочка, и жалит, как пчела». Как выяснилось, Ali Arcades (равно как и Аndrobot) не умела ни того, ни другого. Однако многим иным новым фирмам удалось в те годы продать свои акции. И вновь подтвердилась старая истина, что за все в конечном итоге расплачивается инвестор.

Афера ZZZZ Best
Невероятная и захватывающая дух сага компании ZZZZ Best – это моя любимая история в духе Горацио Элджера. Даже в стремительно меняющемся мире предпринимательства, где люди сколачивают себе умопомрачительные состояния за то время, за которое вы едва успеваете побриться, Барри Минков стал настоящей легендой 1980-х годов. Он начал карьеру в 9-летнем возрасте. Семья Барри не могла позволить себе нанять няню, поэтому матери часто приходилось брать его с собой на работу, где она занималась химчисткой ковров. Там Барри научился принимать заказы по телефону. В 10 лет он уже чистил ковры. Работая по вечерам и выходным дням, за последующие четыре года он сумел накопить 6 тысяч долларов и в возрасте 15 лет открыл собственный бизнес по чистке ковров в гараже своего дома. Фирма получила название ZZZZ Best. Минков в то время еще учился в школе и не имел права водить машину, но он нанял сотрудников, которые работали, пока он сидел на уроках и размышлял, как сократить расходы на оплату персонала. Барри разработал действенную систему штрафов и был ужасно горд тем, что нанял на работу своих родителей. В возрасте 18 лет Минков уже был миллионером.

Неистощимое трудолюбие не мешало ему в полной мере пользоваться всеми плодами успеха. Он ездил на красном «феррари» и жил в дорогом доме с большим бассейном, на дне которого была выложена большая черная буква «Z». Он не уставал повсюду расхваливать традиционные американские добродетели и написал книгу «Как это делается в Америке» (Making It in America), где сокрушался по поводу того, что молодежь разучилась усердно трудиться. Юного гения приглашала в свое шоу Опра Уинфри, он снимался в рекламных роликах, посвященных борьбе с наркотиками, под лозунгом «Мои руки чистые, а ваши?». К тому времени компания ZZZZ Best насчитывала уже 1300 человек, а ее филиалы работали в Калифорнии, Аризоне и Неваде.

Никто не удивлялся тому, что цена на акцию компании в 100 раз превосходила получаемый по ней доход. Ведь компанией руководил гений, удачливый бизнесмен, который к тому же не стеснялся проявлять твердость. В беседах с сотрудниками он любил повторять: «Либо делайте так, как я сказал, либо за дверь!» Однажды он похвастался тем, что без всяких сомнений уволил бы свою мать, если бы она ему возразила. Когда Минков заявлял на Уолл-стрит, что его компания управляется лучше, чем IBM, и что он намерен сделать из нее General Motors в области чистки ковров, инвесторы слушали его затаив дыхание. Один из аналитиков сказал мне в то время: «Это беспроигрышный вариант».

Однако в 1987 году «мыльный пузырь» Минкова лопнул с ужасающим треском. Выяснилось, что ZZZZ Best не только чистила ковры, но и отмывала криминальные деньги. Компанию обвинили в пособничестве организованной преступности, представители которой покупали для нее оборудование на «грязные» деньги, а взамен получали «чистые» наличные из вполне легальных доходов ZZZZ Best. Невиданный же рост компании в действительности оказался фикцией и обеспечивался за счет поддельных контрактов, липовых счетов и тому подобных хитростей. Была создана гигантская пирамида, в которой доходы первоначальных вкладчиков обеспечивались за счет поступлений денег от более поздних. Кроме того, Минкову было предъявлено обвинение в том, что он использовал миллионы долларов компании для своих личных нужд. И Минков, и инвесторы ZZZZ Best оказались в крайне неприятной ситуации.

Следующая глава этой истории развернулась в 1989 году, когда 23-летний Минков был обвинен в 57 эпизодах мошенничества, приговорен к 25 годам тюрьмы и к возмещению ущерба в размере 26 миллионов долларов, которые он похитил у компании. Окружной судья, отклонив ходатайство о смягчении приговора, заявил Минкову: «Вы представляете опасность, поскольку обладаете незаурядным красноречием и даром убеждать людей. К тому же у вас нет совести».

Но история на этом не закончилась. Минков провел 54 месяца в федеральной тюрьме Ломпок, где принял христианство и получил степень бакалавра, а затем и магистра Университета Либерти. Выйдя из тюрьмы в декабре 1994 года, он стал пастором в Калифорнии и добился немалых успехов в своем новом деле. Помимо этого, Минков написал несколько книг, в частности «Очищение сверху донизу» (Cleaning Up and Down, But Not Out). Помимо всего прочего, ФБР привлекло его в качестве специального консультанта для расследования случаев мошенничества. В 2006 году прокурор Джеймс Аспергер, выступавший на процессе Минкова в качестве обвинителя, писал: «Барри совершил крутой поворот в жизни, раскрыв больше случаев мошенничества, чем совершил сам». В 2010 году был снят фильм «Минков». Реклама утверждала, что это «история искупления и вдохновения». К сожалению, весь сюжет оказался чистой выдумкой, и фильм был снят с проката. В 2011 году Минков был приговорен к пяти годам тюрьмы за вовлечение в мошенничество с ценными бумагами. В 2014 году его признали виновным в присвоении 3 миллионов долларов, принадлежавших церковному приходу в Сан-Диего, где он был пастором. Минков так ничему и не научился. Однако фильм о нем был в конце концов показан в марте 2018 года, хотя и с другим названием: «Мошенник».


Что все это значит?

Уроки рыночной истории достаточно прозрачны. Способы оценки ценных бумаг инвесторами часто играют ключевую роль в определении их стоимости. Фондовый рынок временами вполне соответствует теории воздушных замков. По этой причине игры с инвестициями могут оказаться крайне опасными.

Инвесторам надо проявлять предельную осторожность, приобретая акции новых компаний. В большинстве своем они на первых порах демонстрируют меньшую доходность, чем в среднем по рынку. При первичном размещении на бирже они, как правило, переоценены, и, приобретая их, ваши шансы потерять деньги сильно увеличиваются.

В прошлом многие инвесторы понастроили себе воздушных замков, пользуясь так называемым первичным публичным размещением акций (IPO). Помните, что чаще всего продавцами в этом случае выступают сами компании. Они стараются приурочить продажу к тому моменту, когда компания находится на пике подъема или когда к ней резко возрастает интерес инвесторов. В таких случаях желание вскочить на подножку уходящего поезда может означать для инвестора потерю дохода в будущем даже в самых преуспевающих отраслях.

Японские цены на землю и акции
До сих пор речь шла о спекулятивных «пузырях» в США. Однако необходимо отметить, что мы не одиноки. Пожалуй, самый громкий бум ХХ века и последовавший за ним крах были связаны с японским фондовым рынком и рынком недвижимости. За период с 1955 по 1990 год цены на недвижимость в Японии выросли более чем в 75 раз. К 1990 году общая стоимость земли и недвижимости в Японии оценивалась в 20 триллионов долларов, что составляет более 20 процентов от всего имущества на земном шаре и более чем вдвое превышает стоимость фондов всех бирж мира. США в 25 раз больше Японии по площади, и все же японская земля и недвижимость в 1990 году стоили в 5 раз больше, чем американские. Теоретически, продав только свою столицу Токио, японцы могли бы скупить всю недвижимость в Америке. Даже продав один только императорский дворец и земельный участок, на котором он расположен, они могли бы собрать достаточно денег, чтобы скупить всю Калифорнию.

Фондовый рынок уподобился воздушному шару с гелием, выпущенному в небо в безветренный день. С 1955 по 1990 год цены на акции выросли в 100 раз. На пике максимума в декабре 1989 года рыночная стоимость всех японских акций составляла около 4 триллионов долларов, то есть почти в полтора раза больше, чем совокупный объем всех американских акций, или около 45 процентов от стоимости акций во всех странах мира, вместе взятых. Сторонники теории прочного фундамента приходили в ужас от этих цифр. Японские акции продавались в 60 раз дороже, чем доходы, которые можно было по ним получить, и в 5 раз дороже, чем материальные активы, под которые они были выпущены. Цена этих ценных бумаг более чем в 200 раз превышала выплачиваемые по ним дивиденды. Для сравнения: коэффициент доходности американских акций составлял в среднем 15, а английских – 12. Стоимость японского телефонного гиганта NTT Corporation превышала стоимость американских АТ&Т, IBM, Exxon, General Electric и General Motors, вместе взятых.

Защитники японской рыночной системы готовы были найти ответ на любое логическое возражение. Не слишком ли завышен коэффициент доходности акций? «Нет, – отвечали специалисты Кабуто-Тё (аналог американского Уолл-стрит). – Японские коэффициенты, наоборот, занижены по сравнению с американскими, потому что слишком велики нормы амортизации, а в сумму доходов не включаются поступления от фирм, в которых у головной компании есть только частичная доля собственности. Если учесть все эти обстоятельства, то при прочих равных условиях коэффициенты окажутся значительно ниже». Не слишком ли низок процент дохода по акциям, который составляет порой от 0,5 до одного процента? «Нет, – отвечали японцы. – Он просто отражает общую процентную ставку, принятую в Японии». Не слишком ли это опасно, когда стоимость акций в пять раз превышает общую стоимость материальных активов компании? «Вовсе нет. Бухгалтерский учет не отражает в полной мере стоимость земельных участков, приобретенных японскими компаниями. А высокие цены на землю в Японии объясняются плотностью населения и различными директивами и законами, регулирующими использование земли, пригодной для проживания людей».

В действительности ни одно из этих объяснений не выдерживает критики. Даже если вести подсчет доходов и дивидендов по сопоставимым методикам, то коэффициент доходности в Японии все равно окажется намного выше, чем в других странах, и даже выше, чем в самой Японии в историческом прошлом. Более того, принятый в Японии уровень прибыльности способствовал усилению иены, что, в свою очередь, создавало трудности с экспортом собственной продукции. Испытывая дефицит земли в Японии, производители, в частности автомобилестроительные компании, без всякого труда покупали земельные участки под строительство новых заводов в других странах по очень привлекательным ценам. Размер земельной ренты в Японии рос значительно медленнее, чем цена на землю. Наконец, после 1989 года начали расти низкие банковские проценты, которые поддерживали японский рынок на плаву.

К разочарованию спекулянтов, которые считали, что фундаментальный закон финансового тяготения не применим к Японии, Исаак Ньютон самолично объявился там в 1990 году. И интересно то, что яблоко не само упало ему на голову, а его бросило правительство. Банк Японии, всесторонне рассмотрев экономическую ситуацию в стране, ограничил выдачу кредитов и поднял по ним процент. Это было сделано в надежде на то, что такой шаг приостановит рост цен на недвижимость и акции.

В результате фондовый рынок не замедлил свой рост, а просто рухнул. Падение было таким же стремительным, как на американском рынке конца 1929 – середины 1932 года. Японский биржевой индекс Nikkei достиг своего пика в 40 тысяч пунктов на последних торгах 1989 года. В середине августа 1992 года индекс снизился до 14 309 пунктов, потеряв 63 процента. Приведенный ниже график отчетливо демонстрирует, что рост цен на акции в середине и конце 1980-х годов отражает изменения в методиках оценки их стоимости. Падение цен начиная с 1990 года просто отражает возврат к методикам, которые применялись в начале 1980-х годов.
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Таким образом, в начале 1990-х годов из «пузыря» недвижимости был выпущен воздух. В результате различных исследований цен на землю и недвижимость был отмечен спад примерно таких же масштабов, как и на фондовом рынке. Законы финансового тяготения не признают географических границ.


4

Лопнувшие «пузыри» начала 2000-х годов

Владей собой среди толпы смятенной…

Тогда весь мир ты примешь как владенье…

Редьярд Киплинг. Заповедь




Какими бы разрушительными ни были последствия лопнувших пузырей конца ХХ века, они не идут ни в какое сравнение с событиями первого десятилетия XXI века. Когда в начале 2000-х годов лопнул «пузырь» интернета, бесследно испарилось свыше 8 триллионов долларов. Это было равносильно полному исчезновению годового валового продукта экономик Германии, Франции, Англии, Италии, Испании, Голландии и России. Когда лопнул «пузырь» недвижимости в США, едва не обрушилась вся мировая экономика. В конце 2010-х годов мы пережили еще один гигантский «пузырь» цен на биткойн. Сравнение всех этих событий с тюльпанной лихорадкой было бы явной несправедливостью по отношению к цветам.

Пузырь интернет-компаний

Большинство «пузырей» ассоциируется с какой-то новой технологией (вспомните бум «троники») или новой возможностью для бизнеса (например, появление новых возможностей выгодной торговли, как это было с South Sea). Интернет можно отнести и к тому, и к другому. Он представляет собой новую технологию и дает бизнесу новые возможности, производя революцию в области получения информации, товаров и услуг. Возможности, которые сулил интернет, породили на фондовом рынке самые большие ожидания и самые большие разочарования всех времен.

Роберт Шиллер в своей книге «Иррациональный оптимизм» описывает «пузыри» как «позитивную петлю обратной связи». «Пузырь» возникает, когда акции какой-то группы компаний, в данном случае связанных с интернетом, начинают расти в цене. Рост цен побуждает людей покупать акции. Об этом сообщают телевидение и газеты. Удачливые инвесторы рассказывают о том, как можно легко разбогатеть, а это опять-таки способствует росту стоимости акций, которые привлекают все больше и больше инвесторов. Весь этот механизм является разновидностью пирамиды, в которой требуется находить все больше и больше новых легковерных инвесторов, чтобы оплатить расходы предыдущих. В конечном итоге идет поиск «последнего дурака».

Даже высокоуважаемый Уолл-стрит включился в эту гонку. По утверждению почтенной инвестиционной фирмы Goldman Sachs, в середине 2000-х годов деньги в интернет-компании вкладывались главным образом с целью спекуляции, а не для получения долгосрочного дохода. Спустя несколько месяцев сотни таких компаний уже были банкротами, что лишний раз доказало правоту Goldman.

До этого момента скептики, сомневающиеся в возможностях новой экономики, представлялись безнадежными луддитами[3]. График, приведенный ниже, демонстрирует, что индекс NASDAQ, отражающий главным образом стоимость акций высокотехнологичных компаний, вырос более чем в 3 раза за период с конца 1998 по март 2000 года. Коэффициент доходности акций этих компаний перешагнул отметку 100.
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Широкомасштабный высокотехнологичный «мыльный пузырь»
Все обзоры и исследования, проводимые в начале 2000 года, показывали, что в перспективе ежегодный доход от акций интернет-компаний должен составлять 15–25 процентов или даже больше. Таким компаниям, как Cisco и JDS Uniphase, которые, по общему признанию, представляли собой становой хребет интернета, добиться 15-процентного дохода было, казалось бы, проще пареной репы. Однако надо учесть, что Cisco продавала свои акции с трехзначным коэффициентом доходности и ее рыночная капитализация составляла почти 600 миллиардов долларов. Если бы Cisco могла ежегодно повышать свои доходы на 15 процентов, то ее акции и десять лет спустя продавались бы с коэффициентом доходности, превышавшим средний уровень. А если бы ее акции приносили прибыль в 15 процентов годовых на протяжении последующих 25 лет, а вся экономика страны в это же время давала прирост в 5 процентов, то Cisco по своим объемам превзошла бы всю экономику. Было очевидно, что здесь налицо явный разрыв между рыночной оценкой акций и логическими прогнозами относительно будущего роста. В результате, когда «пузырь» лопнул, Cisco потеряла свыше 90 процентов своей рыночной стоимости. Что касается JDS Uniphase, то следующий график демонстрирует цены на ее акции с середины 1997 до середины 2002 года по сравнению с индексом NASDAQ. На их фоне рост индекса почти незаметен.

Как и во время бума «троники», когда всевозможные компании, чтобы повысить свою привлекательность в глазах вкладчиков, добавляли к своим названиям «-троник», аналогичное поветрие напало на фирмы в период бума интернета. Десятки компаний, даже никак или почти никак не связанных с интернетом, изменили свои названия, добавив к ним «.соm», «.nеt» или просто «internet». Компании, которые изменили свои названия, повысили стоимость акций на 125 процентов больше по сравнению с конкурентами. Последовавший вслед за этим спад на рынке обесценил акции этих компаний. Приведенная на странице 106 таблица демонстрирует серьезные потери инвесторов, которые они понесли даже на акциях ведущих интернет-компаний.
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Ярчайшим примером подлинного безумия, охватившего рынок, может служить пример фирмы PalmPilot, производившей карманные электронные органайзеры. PalmPilot находилась в собственности компании 3Com, которая решила получить в этой ситуации дополнительный доход за счет инвесторов. Поскольку карманные компьютеры считались в то время последним словом техники, было высказано предположение, что акции PalmPilot будут весьма привлекательны для вкладчиков.
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В начале 2000 года 3Com продала 5 процентов акций PalmPilot на открытом рынке и объявила о своем намерении распределить остаток среди держателей акций 3Com. Цены на акции PalmPilot подскочили настолько, что ее рыночная капитализация вдвое превысила капитализацию 3Com. В результате рыночная стоимость 95 процентов акций PalmPilot, остававшихся в собственности 3Com, оказалась почти на 25 миллиардов долларов выше всей рыночной капитализации 3Com. Это было равносильно тому, что все материальные активы компании 3Com приобрели отрицательную стоимость в размере 25 миллиардов долларов. Если бы вы захотели купить компанию PalmPilot, то в придачу приобрели бы и все остальные направления деятельности 3Com, каждая акция которой стоила бы минус 61 доллар. В бездумной погоне за богатством рынок порой порождает чрезвычайно причудливые аномалии.

И вновь новые акции
В первом квартале 2000 года 916 венчурных компаний вложили 15,7 миллиарда долларов в 1009 вновь образованных интернет-фирм. Создавалось впечатление, что фондовый рынок сидит на допинге. Как и во времена аферы South Sea, многие компании, получавшие таким способом финансирование, выдвигали совершенно абсурдные идеи. Судите сами:

• Фирма Digiscents предложила периферийное устройство для компьютера, способное создавать запахи при просмотре интернет-сайтов и в ходе компьютерных игр. Фирма потратила миллионы долларов инвесторов, пытаясь разработать такое устройство.

• Фирма Flooz предложила альтернативное платежное средство, так называемые флузы, которые можно было пересылать по электронной почте друзьям и родственникам. Для того чтобы развернуть деятельность компании, ее руководство применило избитую истину, гласившую: «Каждый идиот может продать один доллар за 80 центов». Компания распространила эксклюзивное предложение для всех владельцев платиновой кредитной карты American Express, позволявшее им приобрести 1000 флузов всего за 800 долларов. Незадолго до того, как фирма была объявлена банкротом, она сама стала жертвой мошенничества. Филиппинская и русская мафии скупили 300 тысяч флузов, пользуясь украденными номерами кредитных карточек.

• Компания Pets.com создала забавную куклу, которая стала ее символом и непременным участником рекламных роликов. Она даже участвовала в параде торговой сети Macy's по случаю Дня благодарения. Но популярность игрушки не могла компенсировать то обстоятельство, что, упаковывая вручную 12-килограммовые мешки с гранулированными кормами для домашних животных, добиться прибылей трудно.




Названия многих интернет-компаний заставляют теряться в догадках о сфере их деятельности: Bunions. com, Crayfish, Zap.com, Gadzooks, Fogdog, FatBrain, Jungle.com, Scoot.com, mylackey.com. Кроме того, была еще фирма ezboard.com, создававшая интернет-страницы, которые должны были служить туалетной бумагой, предназначенной для того, чтобы подчищать экскременты в социальных сетях. Все это трудно назвать моделью бизнеса. Скорее, это была модель полного провала.

TheGlobe.com
Одно из самых ярких воспоминаний, связанных с бумом новых акций, относится к ноябрю 1998 года, когда одним прекрасным утром меня пригласили на телевизионное шоу. Сидя в комнате ожидания, я думал о том, насколько неуместно выгляжу рядом с двумя молодыми людьми в джинсах. По виду и повадкам они напоминали подростков. В то время я еще не знал, что это суперзвезды первой величины интернет-бума и главные герои шоу. Стивен Патернот и Тодд Крайзелмен основали компанию TheGlobe.com, сидя в комнате Тодда в общежитии Корнеллского университета. В ее основу была положена онлайновая система размещения баннерной рекламы. В прежние времена, для того чтобы выйти на первичное публичное размещение своих акций, компания должна была иметь доходы и прибыль, но у TheGlobe.com не было ни того, ни другого. Тем не менее в условиях новой эры нашелся банк Credit Suisse First Boston, который вывел их на рынок и установил цену на акции в 9 долларов. Она немедленно подскочила до 97 долларов. На то время это было самое резкое увеличение цены в течение одного дня, и рыночная стоимость компании выросла почти до одного миллиарда долларов, а два ее основателя тут же стали мультимиллионерами. Таким образом, инвесторы вложили деньги в компанию, которая еще пять лет назад вообще не попала бы на фондовый рынок, так как не отвечала общепринятым критериям.

Первичное публичное размещение акций TheGlobe. com стало катализатором для вступления интернет-бума в патологическую фазу. Соотношение между прибылями и ценой на акции вышло уже за все разумные рамки. В 1999 году репортер телекомпании CNN заснял, как Патернот выплясывал с какой-то девицей на столе в модном нью-йоркском ночном клубе. Перекрывая громкую музыку, Патернот прокричал: «У меня есть девушка, у меня есть деньги! Теперь я могу позволить себе жить так, как захочу!» Что ж, для Патернота и Крайзелмена жизнь действительно сложилась удачно. Что же касается компании TheGlobe.com, то ее сайт в интернете закрылся в 2001 году. По слухам, Патернот уже не живет разгульной жизнью. В 2010 году он выступил в роли исполнительного продюсера фильма «Грязные картинки».

Пока вся эта шумиха еще продолжалась, в начале 2000 года Джон Дерр, президент одной из ведущих инвестиционных компаний Kleiner Perkins, заявил, что рост стоимости акций интернет-компаний стал самой большой возможностью в истории планеты для легального создания богатства. К сожалению, в 2002 году от него так и не удалось услышать, что этот бум стал также самой крупной в истории планеты причиной уничтожения богатства.
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Слово берут аналитики
Ведущие аналитики Уолл-стрит приложили немало сил для раздувания «мыльного пузыря» интернета. Такие эксперты, как Мэри Микер из банка Morgan Stanley, Генри Блоджет из Merrill Lynch и Джек Грабмен из Salomon Smith Barney, сделали себе на этом буме имя и приобрели не меньшую известность, чем суперзвезды. Журнал Barron's назвал Микер Королевой Сети, Блоджет был известен как Король Генри, а Грабмен получил прозвище Гуру Телекома и считался чуть ли не полубогом.

Как и звезды спорта, все они получали многомиллионные зарплаты. Однако их доходы основывались не столько на качестве анализа, сколько на способности привлекать щедрые банковские инвестиции. Аналитики сулили банкирам огромные прибыли, заверяя, что результаты их исследований будут и впредь поддерживать интерес публики к их акциям на вторичном рынке.

Традиционно исследовательские функции финансовых фирм Уолл-стрит, выражающих интересы инвесторов, отделены Великой Китайской стеной от инвестиционных и банковских функций. Однако во время бума эта стена все чаще напоминала швейцарский сыр.

Аналитики стали самыми главными публичными проповедниками бума. Блоджет открыто заявлял, что традиционные критерии оценки акций на данном этапе развития экономики потеряли всякий смысл. Микер в интервью журналу New Yorker в 1999 году высказала мысль, что в такие времена наиболее уместно «рациональное безрассудство». Подобные публичные комментарии еще больше способствовали росту цен на акции.

Биржевые аналитики всегда могут отыскать причины для оптимизма. Обычно на десять рекомендаций покупки акций приходится всего одна рекомендация продажи. Однако во время бума это соотношение выросло до 100:1. Но, когда «пузырь» лопнул, знаменитые аналитики столкнулись с крупными неприятностями и даже судебными преследованиями. В их компаниях были проведены служебные расследования, результатом чего стали крупные денежные штрафы, наложенные Комиссией по ценным бумагам и биржам. Газета New York Post присвоила Блоджету новое прозвище – Принц Клоунов. Грабмен подвергся издевательской критике в комиссии конгресса за протекционизм в отношении компании WorldCom, а генеральный прокурор штата назначил расследование его деятельности по сознательному изменению рейтингов акций для стимулирования инвестиций. И Блоджету, и Грабмену пришлось распрощаться со своими компаниями. Журнал Fortune выразил общее мнение, поместив на обложке фотографию Мэри Микер под заголовком «Сможет ли Уолл-стрит когда-нибудь восстановить доверие к себе?».

Новые методы оценки
Чтобы оправдать постоянное повышение цен на акции интернет-компаний, аналитики прибегли к новым методам оценки их стоимости. Ведь акции новой экономики были совершенно уникальными в своем роде. Их нельзя было мерить по замшелым стандартам, применявшимся к традиционным компаниям «старой экономики». Такие критерии, как отношение цены акции к доходу по ней, были отброшены за ненадобностью.

Каким-то образом оказалось, что в новом мире интернета объем продаж, доход и прибыль потеряли всякое значение. Вместо этого для оценки интернет-компании аналитики стали учитывать количество людей, посетивших ее веб-сайт. Особую важность приобретали посещения, которые длились три минуты и больше. Мэри Микер с энтузиазмом отмечала успехи компании Drugstore.com, поскольку 48 процентов посетителей подолгу задерживались на ее сайте. Никого не интересовало, разглядывали эти посетители картинки или действительно покупали что-то у компании. На самом пике бума в 2000 году акции Drugstore.com достигли отметки 67,5 доллара. В следующем году, когда бум прошел и основным критерием опять стала прибыль, эти акции можно было купить уже за сущие копейки.

Еще одним нефинансовым методом оценки стало так называемое «совпадение мнений» (на мой взгляд, совпадение мнений было только в том, что инвесторы одновременно лишились разума). Например, финансовая компания Morgan Stanley в октябре 2000 года усиленно рекомендовала фирму Homestore.com, занимавшуюся торговлей недвижимостью через интернет. Основанием для такой оценки служило то обстоятельство, что 72 процента времени, проведенного пользователями интернета на сайтах недвижимости, было посвящено изучению домов и земельных участков, которыми торговала Homestore.com. Однако такое «совпадение мнений» вовсе не означало, что пользователи Сети совершали у этой компании покупки, и оно не спасло Homestore. com от краха в 2001 году, когда ее акции упали в цене на 99 процентов.

Специальные методы оценки были установлены и для телекоммуникационных компаний. Аналитики ползали по туннелям, подсчитывая, сколько миль оптико-волоконного кабеля в них проложено, вместо того чтобы проверить, какое количество данных через них фактически передается. Телекоммуникационные компании получали деньги без счета, и проложенные ими кабели имели такую протяженность, что ими можно было обернуть земной шар 1500 раз. Провайдер интернета компания PSI (ныне банкрот) даже присвоила свое имя футбольному стадиону в Балтиморе. Когда цены на их акции взлетели на неимоверную высоту, нарушая все стандарты оценки, биржевые аналитики сделали то, что неоднократно проделывали до этого и раньше, – изменили стандарты.

Легкость, с которой большинство телекоммуникационных компаний получали деньги от Уолл-стрит, привела к их избыточному финансированию. Было проложено слишком много оптико-волоконных кабелей, закуплено слишком много компьютеров и создано слишком большое количество компаний. В 2002 году признала себя банкротом всесильная компания WorldCom. А компании, занимавшиеся производством крупного оборудования, например Lucent и Nortel, ввязавшиеся в сомнительные финансовые сделки, понесли громадные убытки. Во время бума в телекоммуникационные компании было вложено около триллиона долларов. Бо́льшая их часть бесследно испарилась. В 2001 году в интернете гуляла следующая шутка:

Совет недели

Если бы в прошлом году вы купили акции компании Nortel на 1000 долларов, то сегодня у вас осталось бы от них 49 долларов.

Если бы год назад вы купили на 1000 долларов Budweiser (не акции, а пиво), все это выпили и сдали банки в металлолом, то получили бы 79 долларов.

Поэтому наш совет – начинайте пить.



Следует лишь добавить, что к осени 2002 года от 1000 долларов, вложенных в акции Nortel, осталось всего три.

Роль СМИ
Возникновению и расцвету бума немало способствовали средства массовой информации, которые превратили американцев в нацию торговцев. Как и фондовый рынок, журналистика подчиняется закону спроса и предложения. Раз уж инвесторам понадобилось больше информации о возможностях вложения денег в интернет, то пресса охотно удовлетворила эту потребность. А поскольку читатели не были заинтересованы в скептических анализах, то они предпочли публикации, обещавшие им легкую дорогу к богатству. К примеру, журналы, специализировавшиеся на освещении мира биржи, давали информацию об «акциях, которые удвоятся в цене в ближайшее время». По меткому замечанию Джейн Брайант Куинн, это была «инвестиционная порнография – не слишком откровенная, но тем не менее».

Немедленно появилось множество новых журналов, посвященных бизнесу и технологиям и призванных утолить стремление публики к информации. Журнал Wired именовал себя авангардным изданием цифровой революции. The Industry Standard стал новым еженедельником по вопросам интернет-экономики, а его колонки с публикациями данных о первичном размещении акций приобрели большую популярность. Business 2.0 гордо именовал себя оракулом новой экономики. Быстрый рост числа публикаций являлся классическим признаком спекулятивного «пузыря». Историк Эдвард Ченселлор отмечал, что в 1840-е годы зарождение новой железнодорожной индустрии освещало всего четырнадцать еженедельных и два ежедневных издания. Во время финансового кризиса 1847 года многие из этих изданий исчезли. Когда такая же судьба в 2001 году постигла The Industry Standard, газета New York Times написала в своей редакционной статье: «Туда ему и дорога вместе с той шумихой, которую он породил».

Еще одним фактором, подпитывавшим бум, являлись интернет-брокеры. Их услуги были дешевле традиционных, во всяком случае, если говорить о размере комиссионных. На самом-то деле они были дороже, чем заявляли многие интернет-брокеры, так как значительная часть расходов кроется в «ножницах» между предложением продавца, то есть ценой, за которую один из клиентов готов продать акции, и спросом, то есть ценой, за которую другой клиент готов эти акции купить. Дисконтные брокерские конторы широко рекламировали свою деятельность и создавали впечатление, что с их помощью можно легко победить традиционную биржу. В одном из рекламных роликов клиентка такой конторы заявляет, что она хочет не просто победить рынок, а растоптать его и заставить умолять о пощаде. В другой популярной телевизионной рекламе подкованный в компьютерах подчиненный уговаривает своего старомодного босса сделать первое приобретение акций в режиме онлайн, а когда тот говорит, что ничего не смыслит в акциях, предлагает: «Давайте я вас научу». Всего одна манипуляция на клавиатуре – и поумневший босс мгновенно покупает первую сотню акций.

Такие кабельные сети, как CNBC и Bloomberg, стали настоящим культурным феноменом. Во всем мире телевизоры в местах отдыха, в аэропортах, барах и ресторанах были постоянно настроены на CNBC. За событиями на бирже наблюдали так же, как за спортивными состязаниями, причем здесь, как и в спортивных передачах, присутствовали доматчевые интервью (рассуждения об ожиданиях в преддверии открытия торгов), собственно игра (текущие сводки с биржи) и анализ после игры (обзор дневных событий и подготовка инвесторов к очередному дню). CNBC утверждал, что если вы будете смотреть его передачи, то всегда сможете «опережать соперников на виражах». Ведущим канала CNBC не надо было напоминать, что собака, кусающая ребенка, долго в семье не задержится. Скептикам, которые портили высокие рейтинги, на канале места не было.

Биржа стала более популярной темой, чем секс. Даже Говард Стерн все чаще стал прерывать свои разглагольствования о порнозвездах и описания различных частей тела, чтобы порассуждать об акциях каких-нибудь интернет-компаний.

В результате оборот фондового рынка достиг небывалых высот. Появилось 10 миллионов так называемых «дневных трейдеров», многие из которых бросили работу, чтобы разбогатеть более легким путем. Максимальный срок, на который задерживались у них акции, составлял несколько часов. Это было сродни лунатизму. Люди, которые обычно целыми часами взвешивали все за и против, чтобы купить какой-нибудь кухонный прибор стоимостью 50 долларов, вдруг начинали рисковать десятками тысяч долларов, руководствуясь всего лишь советами, полученными в чате. Профессор экономики Терренс Один, изучающий поведение инвесторов, пришел вместе с коллегами к выводу, что большинство интернет-трейдеров потеряли большие суммы денег еще во время бума, систематически покупая и продавая не те акции, которые нужно. В среднем дневным трейдерам редко удавалось продержаться на плаву больше шести месяцев.

Мошенничество губит рынок
Спекулятивные мании вроде «пузыря» интернета вскрывают самые негативные аспекты нашей системы. Давайте не будем заблуждаться: именно мания новой экономики стала причиной целой серии скандалов, которые до основания потрясли всю капиталистическую систему.

Самым ярким примером может служить взлет и последующее банкротство компании Enron, одно время входившей в семерку крупнейших корпораций Америки. Крах этой фирмы, связанный с потерей 65 миллиардов долларов ее рыночной стоимости, может быть понят только в контексте громадного «пузыря» новой экономики и ее влияния на фондовый рынок. Акции Enron пользовались огромным спросом, так как эта компания доминировала не только на рынке энергоснабжения, но и специализировалась на коммуникации, электронной торговле и коммерции.

Enron принадлежала к числу явных фаворитов аналитиков Уолл-стрит. Журнал Fortune сравнивал старые энергетические компании со «сборищем старых дев, все еще танцующих под песни Гая Ломбардо». Enron же сравнивалась с молодым Элвисом Пресли, ворвавшимся в эстраду подобно метеору. Журналист, правда, не упомянул в своей статье, чем закончил Элвис. В компании Enron были установлены стандарты нетрадиционного творческого мышления, которые, к сожалению, привели к широкомасштабной дезинформации и обману.

Один из трюков, на которые пошло руководство этой компании, состоял в установлении множества сложных партнерских отношений с другими фирмами, которые скрывали истинное финансовое положение компании и создавали впечатление о ее сверхдоходах. Вот как, к примеру, действовала одна из самых простых схем. С фирмой Blockbuster Enron создала совместное предприятие по распространению кинофильмов через интернет. Спустя несколько месяцев эта затея лопнула.

Однако вскоре после образования совместного предприятия Enron тайком установила партнерские отношения с одним канадским банком, который выдал ей кредит на 115 миллионов долларов в обмен на будущие прибыли от этого предприятия. Разумеется, сделка с фирмой Blockbuster не принесла ни цента, но Enron записала в свои доходы 115 миллионов. Аналитики Уолл-стрит были в восторге и присвоили президенту компании Кену Лэю звание «самой светлой головы года». Аудиторская фирма Артура Андерсена проверила отчетность Enron и пришла к выводу о том, что компания достоверно отражает свое финансовое положение. А Уолл-стрит с удовольствием потирал руки, наблюдая за таким «творческим» отношением к партнерству.

Обман стал образом жизни в Enron. Газета Wall Street Journal писала, что высшие руководители компании Кен Лэй и Джефф Скиллинг лично организовали фальшивый торговый сайт, чтобы произвести впечатление на аналитиков Уолл-стрит. Для этого закупили самое современное оборудование и распределили между сотрудниками роли участников торговых сделок. Вся деятельность компании строилась в соответствии с хитроумно разработанным сценарием. В 2006 году Лэй и Скиллинг были осуждены по обвинению в заговоре с целью мошенничества. Сломленный Кен Лэй умер в том же году.

Один из служащих, который в результате банкротства Enron потерял и работу, и все сбережения, основал свою фирму, которая через интернет предлагала на продажу майки с надписью: «Enron выгнала меня на улицу».

Однако Enron была лишь одной из многих компаний, искажавших свою финансовую отчетность с целью обмана ничего не подозревавших инвесторов. Многие телекоммуникационные компании завышали свои доходы, предоставляя услуги оптико-волоконной связи по раздутым ценам. Компания WorldCom признала, что завысила свои прибыли на 7 миллиардов долларов, проводя в учете обычные расходы как капитальные инвестиции, которые не вычитались из доходов при подведении баланса. Во многих случаях в этих аферах были замешаны первые лица компаний.

Все эти скандалы поколебали доверие инвесторов и к самим компаниям, и к контролю над ними со стороны советов директоров, аудиторов и финансового сообщества. Они стали причиной ряда реформ, которые призваны сгладить конфликты интересов между менеджерами, аудиторами, руководством компаний и биржевыми аналитиками.

Должны ли мы были предвидеть опасность?
Оставив в стороне случаи явного мошенничества, следует признать: да, мы обязаны были предвидеть, что вложение денег в новые технологии зачастую представляет опасность для инвестора. В 1850-е годы было широко распространено мнение, что железные дороги резко повысят эффективность путей сообщения и коммерции. Так оно и произошло в действительности, но это повышение никак не оправдывало цен на акции железнодорожных компаний, которые поднялись до заоблачных высот, прежде чем рухнули в августе 1857 года. Столетием позже самолетостроительные и телевизионные компании преобразовали нашу страну, но многие из первых инвесторов в эти отрасли потеряли последнюю рубашку. Основным критерием при вложении денег должно быть не то, как новая отрасль повлияет на наше общество и какие у нее перспективы роста, а то, способна ли она приносить стабильную прибыль.

История учит нас тому, что любые рынки повинуются законам тяготения. Мой личный опыт подсказывает, что постоянно проигрывают на рынке те, кто не способен устоять перед искушением очередной «тюльпанной лихорадки». Заработать деньги на бирже нетрудно. Как мы увидим позже, инвесторы, которые покупают и держат у себя широкий спектр акций, в результате имеют достаточно большой и стабильный доход на длительную перспективу. Однако порой трудно бывает удержаться от искушения выбросить деньги на какую-нибудь спекулятивную акцию, сулящую быстрое обогащение.

В подобных историях можно найти немало виновников. Это и недобросовестные предприниматели, выносящие на биржевые торги всякий хлам, и биржевые аналитики, рекомендующие покупать заведомо негодные акции, и руководство фирм, «творчески» подходящее к финансовой отчетности для искусственного завышения своей прибыли. Но главной причиной возникновения «пузырей» всегда является неистребимая алчность инвесторов, готовых клюнуть на любую сомнительную схему с целью быстрого обогащения.

И этой истории нет конца. У меня есть друг, который вложил свои скромные сбережения в казначейские обязательства, недвижимость и акции «голубых фишек», тем самым обеспечив себе стабильный доход. Однако душа его не находила покоя. За коктейлем он постоянно сталкивался с людьми, рассказывавшими ему о том, как утроились в цене акции интернет-компаний и удвоились акции телекоммуникационных фирм. Ему тоже не терпелось в этом поучаствовать. На глаза ему попались акции компании Boo.com, занимавшейся розничными поставками эксклюзивной одежды через интернет, причем без всяких скидок. Одежда была такой дорогой, что мало кто мог себе ее позволить. Однако мой друг прочитал в Time статью, где было написано о том, что покупки через интернет совершаются быстрее, дешевле и надежнее, что престижная компания JP Morgan вложила в эту фирму миллионы, а журнал Fortune назвал ее одной из лучших компаний 1999 года.

Мой друг попался на крючок и поспешил купить акции этой компании. Прежде чем обанкротиться, компания за два года умудрилась потратить 135 миллионов долларов. Один из ее соучредителей, отвечая на обвинения в излишнем расточительстве, заявил: «Я всего три раза летал на „Конкорде“, и то это были специальные предложения со скидкой». Конечно же, мой друг купил акции, когда цены на них были на самом пике. В результате, когда фирма обанкротилась, он потерял все свои сбережения. Умение избегать таких роковых ошибок – самый главный фактор, позволяющий сохранить и приумножить свой капитал. Этот урок совершенно очевиден, но почему-то он постоянно игнорируется.


Бум и обвал на американском рынке недвижимости в начале 2000-х годов

Хотя «пузырь» интернет-компаний был, возможно, самым масштабным на американском фондовом рынке, история с ценами на жилые дома, происшедшая в начале нового тысячелетия, оказалась самой значительной на рынке недвижимости за всю историю США. Более того, этот бум и последующий коллапс цен оказали на среднестатистического американца намного большее влияние, чем любые пертурбации на бирже. Дома, предназначенные для одной семьи, являются самым крупным активом в портфелях рядовых инвесторов, поэтому падение цен на них немедленно сказывается на благосостоянии семьи. Дефляция «пузыря» недвижимости едва не обрушила финансовую систему США (а заодно и всего мира) и стала причиной острой и болезненной глобальной рецессии. Чтобы понять, как формировался этот «пузырь» и почему он причинил такой далеко идущий ущерб, необходимо разобраться в фундаментальных изменениях, происшедших в банковской и финансовой системах.

В анекдоте, который я хочу вам рассказать, идет речь о женщине средних лет, перенесшей серьезный сердечный приступ. Лежа в приемном отделении больницы, она переживает клиническую смерть и предстает перед Богом. «Неужели это все? – спрашивает она. – Я умерла?» Бог заверяет ее, что она останется в живых и проживет еще тридцать лет. И действительно, она выживает, ей устанавливают стенты, расширяющие артерии, и болезнь отступает. И тогда женщина говорит себе: «Раз уж мне осталось жить еще тридцать лет, то надо воспользоваться этим в полной мере». Поскольку она все равно находится в больнице, то решает воспользоваться услугами пластической хирургии. После операции она выглядит просто великолепно. Легкой походкой женщина выходит за двери больницы, и ее тут же сбивает автомобиль скорой помощи. Попав в рай, она снова встречается с Богом и спрашивает: «В чем дело? Я ведь была уверена, что мне жить еще тридцать лет». «Ужасно сожалею, мадам, – отвечает Бог. – Я вас просто не узнал».

Новая банковская система
Если бы какой-нибудь финансист после 30-летнего сна вдруг очнулся в начале 2000-х годов, то существующая финансовая система показалась бы ему совершенно неузнаваемой. При старой системе, которая руководствовалась принципом «что сам создал, с тем и живи», банк выдавал ипотечный (или деловой, или потребительский) кредит и это было исключительно его заботой вплоть до момента выплаты. В конце концов, если бы заемщик оказался неплатежеспособным, то с клерка, который выдал кредит, спросили бы со всей строгостью. В такой обстановке от человека, обращавшегося за кредитом, требовали залог и документы, которые подтверждали бы его платежеспособность.

В начале 2000-х годов банковская система претерпела кардинальные изменения и стала руководствоваться другим принципом: «отдай на сторону то, что создал». Банки (и крупные специализированные ипотечные компании), как и раньше, выдавали кредиты на покупку жилья, но буквально в течение нескольких дней перепродавали возникшую задолженность инвестиционному банку. Инвестиционный банк собирал пакет из нескольких таких задолженностей и выпускал на его основе ипотечную ценную бумагу – деривативное долговое обязательство, в качестве гарантии которого выступал залоговый договор на недвижимость. Такая взаимно обеспеченная ценная бумага даже давала доход, который складывался из поступлений от выплаты процентов по кредиту и основного долга.

Чтобы еще больше осложнить ситуацию, это долговое обязательство не привязывалось напрямую к какому-то конкретному договору залога. Его делили на несколько траншей, каждый из которых имел свой приоритет платежей и зависящий от него рейтинг. Все это называлось финансовым инжинирингом. Даже если лежащий в основе всего договор залога не отличался надежностью, рейтинговые агентства с готовностью присваивали этим долговым обязательствам высший рейтинг – ААА. Такую систему правильнее было бы назвать финансовой алхимией. Такая же алхимия наблюдалась и в отношении других долговых обязательств, в основе которых лежали задолженности по кредитным картам и по кредитам на покупку автомобилей. Затем эти деривативные ценные бумаги продавались по всему миру.

Дальше – больше. На основе деривативов, возникших из долговых ипотечных обязательств, создавались деривативы второго порядка – кредитные дефолтные свопы, которые должны были играть роль своего рода страховых полисов в случае неплатежей по кредитам. Если вкратце, то свопы позволяли обеим сторонам сделки (контрагентам) делать ставки на выполнение или невыполнение долговых обязательств. Например, если у меня на руках долговое обязательство, выпущенное General Electric, и я начинаю беспокоиться по поводу кредитоспособности этой компании, то у меня есть возможность купить страховой полис, скажем компании AIG (крупнейшего эмитента дефолтных свопов), и получить по нему возмещение убытков, если GE окажется неплатежеспособной. Вся проблема в том, что у страховых компаний типа AIG не хватило бы денежных резервов для выплаты всех компенсаций, если бы вдруг что-то пошло не так. Любой человек, независимо от страны проживания, мог купить такую страховку, даже не имея на руках долгового обязательства. В конечном итоге общая сумма кредитных дефолтных свопов порой в десять раз превышала стоимость лежащих в их основе долговых обязательств. Ситуация, в которой деривативы во много раз превосходили по стоимости базовые ценные бумаги, являлась главной отличительной чертой новой финансовой системы, которая из-за этого становилась намного более рискованной.

Размывание стандартов кредитования
Завершая описание этой опасной картины, упомянем еще и созданные финансистами так называемые структурированные инвестиционные продукты (СИП), благодаря которым деривативные ценные бумаги можно было не отражать в своей финансовой отчетности. Под такую структурированную ценную бумагу можно было взять в долг деньги, необходимые для покупки деривативов, а в баланс инвестиционного банка записать только средства, потраченные на приобретение СИП. В прошлом регулятор отметил бы слишком длинное кредитное плечо как фактор повышения риска, но в новой финансовой системе на это закрывали глаза.

Новая система вела к тому, что стандарты предоставления кредитов банками и ипотечными компаниями становились все более неопределенными. Ведь риск неуплаты долга по ипотеке сводился для кредитора всего к нескольким дням, пока он не перепродаст закладную инвестиционному банку. Поэтому он и не беспокоился о кредитоспособности заемщика. Требования к договорам ипотеки резко снизились. Когда я в первый раз заключал ипотечный договор, кредитор настаивал на предоплате в размере как минимум 30 процентов. Но в новой системе такие сделки заключались вообще без гарантий в надежде на то, что цены на жилье будут расти вечно. Обычным явлением стали так называемые субстандартные кредиты, которые выдавались людям, не имевшим ни дохода, ни работы, ни имущества. У них даже не спрашивали никаких документов, которые могли бы подтвердить их платежеспособность. Это были так называемые договоры без документального обеспечения. Деньги на приобретение жилья выдавались свободно, а цены на недвижимость стремительно росли.

Правительство играло активную роль в надувании «пузыря» недвижимости. Под давлением конгресса, настаивавшего на повышении доступности жилья, Федеральное управление жилищного строительства взяло на себя гарантии по ипотечным договорам для заемщиков с низким уровнем дохода. Разумеется, почти две трети невозвращенных долгов было выкуплено в начале 2010 года правительственными агентствами. Правительство не просто провалилось в роли регулятора финансовых учреждений, но и своей политикой прямо способствовало разрастанию «пузыря». В любом непредвзятом описании истории «пузыря» недвижимости вина возлагается не только на «хищных кредиторов», но и на правительство, своими руками создававшее условия для получения ипотечных кредитов людьми, которые не в состоянии были их вернуть.

«Пузырь» жилой недвижимости
Сочетание правительственной политики и изменившихся правил кредитования привело к колоссальному росту спроса на жилые дома. Благодаря доступным кредитам цены на них быстро взмыли вверх. Но это лишь увеличило число покупателей. Покупка жилья, казалось, не таила в себе никаких рисков, потому что его стоимость непрерывно росла. Некоторые покупатели приобретали дома не потому, что им негде было жить. Их цель состояла в том, чтобы быстро перепродать дом по повышенной цене.

График, приведенный на странице 129, демонстрирует размеры «пузыря». Данные взяты из индекса цен на жилье Кейса – Шиллера. Проведенная коррекция состояла в том, что если цена на дом выросла на 5 процентов при инфляции, составлявшей также 5 процентов, то повышение цены не учитывалось. Если же цена поднялась на 10 процентов, то на графике это отмечено как 5-процентное повышение.

Данная иллюстрация показывает, что в течение ста лет, начиная с конца 1800-х и до конца 1900-х годов, цены на жилье с учетом инфляции были стабильны. Они немного росли, но только вместе с общим уровнем цен. Во время Великой депрессии 1930-х годов они упали, но в конце века находились уже на том же уровне, что и в начале. Однако начиная с 2000-х годов они удвоились. Индекс цен на жилье составляется из показателей двадцати городов. В некоторых из них цены поднялись даже выше, чем в среднем по стране.
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О «пузырях» нам известно то, что все они рано или поздно лопаются. На следующем графике показан нанесенный ущерб. Падение цен было широкомасштабным и катастрофическим. Многие владельцы обнаруживали, что сумма долга по кредиту, подлежащая выплате, намного превышала стоимость дома. Участились случаи неуплаты и возвращения домов кредиторам.
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Влияние на экономику оказалось разрушительным. Когда рынок жилья рухнул, многие владельцы домов просто прекратили платежи. То же самое касалось и тех, кто взял кредиты под залог жилья.

Падение цен на жилые дома уничтожило ценность ипотечных ценных бумаг, основанных на долговых обязательствах заемщиков. Финансовым компаниям пришлось расхлебывать кашу, которую они же и заварили. Они остались с токсичными активами на руках. Началась серия громких банкротств, и правительству пришлось спасать самые крупные финансовые учреждения. Круг замкнулся. Кредитные организации прекратили ссужать деньги малому бизнесу и индивидуальным заемщикам. Последовавшая рецессия в Соединенных Штатах была болезненной и продолжительной, уступая в этом отношении лишь Великой депрессии 1930-х годов.


«Пузыри» и экономическая активность

Наш обзор самых крупных «пузырей» в истории доказывает, что они неизбежно лопаются, сопровождаясь тяжелыми последствиями для реальной экономики. Эти последствия сказываются не только на спекулянтах. «Пузыри» особенно опасны, когда они ассоциируются с кредитными бумами и леверажными схемами финансовых компаний.

«Пузырь» жилой недвижимости служит одной из самых драматических иллюстраций. Повышенный спрос на жилье породил рост цен на него, что, в свою очередь, повлекло за собой рост объемов ипотечного кредитования и новый виток цен в результате позитивной петли обратной связи. Снизились стандарты предоставления займов, за счет чего еще больше увеличилось плечо финансового рычага. В результате как индивидуальные участники, так и финансовые учреждения оказались в чрезвычайно уязвимом положении.

Когда «пузырь» лопается, петля обратной связи меняет направление на противоположное. Цены падают, и люди обнаруживают, что их имущество потеряло в цене и задолженность по ипотечному кредиту превышает стоимость жилья. Как следствие, они прекращают брать кредиты и сокращают потребительские расходы. Это больно бьет по финансовым учреждениям и ослабляет экономику. Результатом негативной петли обратной связи становится тяжелая рецессия. Кредитные бумы представляют собой одну из самых больших угроз для реальной экономики.

Значит ли это, что рынки не эффективны?
Описанные в данной главе примеры «пузырей» интернет-компаний и жилья на первый взгляд противоречат утверждению, что фондовый рынок и рынок недвижимости рациональны и эффективны. Однако главный урок состоит не в том, что порой рынок бывает иррациональным и что это позволяет отказаться от теории прочного фундамента. Скорее наоборот, из данной главы можно сделать вывод, что в любом случае рынок сам себя корректирует. Он исправляет любые нерациональные действия – медленно, но неотвратимо. На рынке могут возникать какие-то аномалии, он может про явить необоснованный оптимизм, заманивая в свои силки неосторожных вкладчиков, но всегда признает только реальные ценности, и этот урок должны усвоить все инвесторы.

Я убежден в правоте Бенджамина Грэма, который писал в своей книге «Анализ ценных бумаг», что решения на рынке принимаются не большинством голосов, а на основании тщательного взвешивания всех обстоятельств. Критерии оценки не изменились. Каждая акция стоит столько, сколько дохода она может принести вкладчикам. Главным фактором по-прежнему являются стоящие за ней реальные ценности.

Рынки могут быть очень эффективны, даже если порой они допускают ошибки. Иногда эти ошибки бывают просто колоссальными, как, например, «пузырь» интернета в начале 2000-х годов, который, казалось, обесценил все будущее. Предсказания неизменно оказываются неправильными. Более того, инвестиционный риск невозможно точно просчитать, поэтому никто не может быть уверен в будущем своих вложений. Таким образом, рыночные цены всегда неправильны. Но в каждый данный момент времени никто не может достоверно утверждать, что они завышены или занижены. Все представленные мною данные свидетельствуют о том, что профессиональные инвесторы не в состоянии комплектовать свои портфели исключительно «недооцененными» активами и избегать «переоцененных». Даже самые светлые умы Уолл-стрит не могут провести четкую границу между правильными и неправильными оценками. Не бывает таких случаев, что кто-то регулярно получает доход, принимая только правильные решения вопреки коллективной мудрости рынка. Да, рынок не всегда прав, но НИ ОДИН ЧЕЛОВЕК И НИ ОДНО УЧРЕЖДЕНИЕ НЕ МОГУТ ПОСТОЯННО БЫТЬ УМНЕЕ РЫНКА.

Беспрецедентный «пузырь» на рынке недвижимости в первом десятилетии XXI века также не смог поколебать гипотезу эффективности рынка. Если людям дают возможность приобрести дом без предоплаты, то высшим проявлением рациональности будет готовность платить за него непомерно вздутую цену, надеясь на то, что она будет расти и дальше и покупатель в результате останется в выигрыше. Когда «пузырь» лопается и цены на жилье обрушиваются, то новые покупатели предпочитают оставаться в сторонке, а кредиторы (а иногда и правительство) подсчитывают убытки. Да, стимулы в данном случае были извращенными, регулирование – недостаточным, а правительственные решения – непродуманными. Но причина этого прискорбного эпизода и последовавшей глубокой рецессии заключалась вовсе не в слепой вере в гипотезу эффективности рынка.

«Пузырь» криптовалют

Последний из рассматриваемых нами «пузырей» начала XXI века не столь значителен, так как весь рынок криптовалют пока еще весьма мал относительно других рынков и экономики в целом. Однако рост цен на биткойн и многие другие криптовалюты был, пожалуй, даже более драматичным, чем на тюльпанные луковицы. А по силе воздействия на умы масс и по косвенному влиянию на другие рынки его можно было сравнить с безумием «пузыря» интернет-компаний.

Биткойн и блокчейн
Биткойн, являющийся самой распространенной в мире криптовалютой, называют то «деньгами будущего», то «никому не нужной фальшивкой». Рост его стоимости наводит на мысли о «пирамиде», которая может закончиться самым крупным финансовым «пузырем» всех времен. Цены на биткойн прошли путь от нескольких центов до почти 20 тысяч долларов в конце 2017 года. Колебания могут составлять несколько тысяч долларов в ту и в другую сторону, достигая 50 процентов в течение нескольких дней.

Биткойн был разработан неизвестным лицом или группой лиц, скрывающихся под псевдонимом Сатоси Накамото. Его целью, как указано в выпущенной им в 2008 году «Белой книге» (White Paper), было «создание системы электронных расчетов без посредников». Неуловимый Накамото общался с окружающими только посредством электронной почты и социальных сетей. Хотя были сообщения о том, что некоторых людей идентифицировали как Накамото, подлинная личность создателя биткойна так никем и не была подтверждена. Создав первоначальные правила для сети биткойна и опубликовав в 2009 году соответствующее программное обеспечение, Накамото через два года исчез из поля зрения. Утверждают, что у него накоплен миллион токенов, стоимость которых по состоянию на начало 2018 года составляет миллиарды долларов, а это делает его одним из богатейших людей мира.

Система биткойна функционирует на основе публичного реестра, который называется блокчейн. За кодированный и защищенный паролем (но анонимный) вход в реестр подтверждает владение биткойнами. Блокчейн содержит данные о том, кому принадлежат биткойны в каждый данный момент времени, а также историю каждого находящегося в обращении биткойна. Сеть поддерживается независимыми компьютерами, находящимися в разных странах мира. Плата за содержание этих компьютеров и проведение трансакций осуществляется в биткойнах в процессе майнинга. Все находящиеся в обращении токены созданы в результате этого процесса. Существует максимальный лимит обращения, составляющий 21 миллион токенов[4].

Блокчейн постоянно увеличивается, прирастая новыми блоками записей, которые присоединяются к уже существующим и документируют все операции, совершаемые в сети. Копии распределяются между компьютерами сети, так что каждый может проверить их правильность в случае какой-нибудь ошибки. Благодаря этому обман исключается. Если кто-то из пользователей, помогающих поддерживать сеть, решит изменить записи в свою пользу и положить деньги на собственный счет, остальные компьютеры тут же распознают такую попытку. Конфликты решаются с помощью консенсуса, а мощная система кодирования до сих пор позволяла сети надежно функционировать.

По состоянию на 2018 год имелось несколько миллионов индивидуальных пользователей, которые через протоколы биткойна совершали как легальные, так и нелегальные платежные операции. Обменный курс биткойна при этом роли не играет. Трансакции могут производиться независимо от того, сколько стоит биткойн: один доллар или 20 тысяч. Вы можете приобрести криптовалюту и моментально конвертировать ее в доллары. За тот короткий промежуток времени, в течение которого совершается операция, изменение курса не способно повлиять на результат. Критики называют такую технологию очень опасной, так как она позволяет осуществлять все денежные операции анонимно, без обращения к банковской системе и использования национальных валют.

Являются ли биткойны настоящими деньгами?
Финансисты-профессионалы, придерживающиеся традиционных взглядов, крайне скептично относятся к феномену криптовалют. Джейми Даймон, глава JPMor gan Chase, с самого начала называл биткойн «никому не нужной фальшивкой» и утверждал, что уволит любого сотрудника банка, который свяжется с биткойном. Такие легендарные инвесторы, как Ховард Маркс и Уоррен Баффет, высказывали мнение, что за криптовалютами не стоит ничего реального, поэтому они не имеют ценности. Но то же самое можно сказать и о любой национальной валюте. У долларовой купюры нет никакой внутренней стоимости. Ко всем бумажным деньгам можно относиться с известной долей скепсиса, хотя обычно их и не называют финансовой пирамидой. Давайте разберемся, можно ли вообще считать деньгами биткойн и другие криптовалюты.

Как определить, что такое деньги? Казалось бы, странный вопрос, но, когда мы имеем дело с биткойном, он затрагивает ряд щекотливых моментов. С точки зрения экономиста, деньги выполняют три основные функции. Во-первых, они являются средством обмена. Мы ценим деньги, потому что они дают нам возможность покупать товары и услуги. Имея наличность, мы всегда можем купить себе сэндвич, если проголодаемся, или бутылку воды, если захочется пить.

Во-вторых, деньги являются расчетной единицей, своего рода мерилом, с помощью которого устанавливаются цены, например номер New York Times стоит по состоянию на 2018 год 3 доллара. Также с помощью денег фиксируются долги как в данный момент, так и на будущее. Например, если я буду платить только проценты по ипотечному кредиту общей стоимостью 100 тысяч долларов, взятому под 5 процентов, то мои ежегодные платежи составят 5 тысяч долларов, а к моменту окончания кредитного договора на мне будет висеть долг в 100 тысяч.

В-третьих, деньги несут в себе некую ценность. Продавец принимает от вас деньги взамен за товар или услугу, так как впоследствии может использовать их для приобретения чего-то другого. Конечно, можно держать ценности и в других активах, например в акциях, но деньги являются самым ликвидным активом. Они предпочтительнее для совершения покупок – как сейчас, так и, скорее всего, в обозримом будущем.

Как же биткойн соответствует этим традиционным функциям, предъявляемым к деньгам? В определенной степени он удовлетворяет первому требованию, так как принимается во всем мире для расчетов по многим типам сделок. И хотя процесс аутентификации весьма сложен, с точки зрения накладных расходов такой вид расчетов в международном бизнесе может потенциально оказаться более дешевым, чем с использованием банковских механизмов. Те, кто совершает сделки, граничащие с противозаконными, естественно, предпочитают данную схему из-за ее анонимности. Кроме того, это придает участникам больше уверенности в том, что никакое правительство не сможет конфисковать их деньги в тех странах, где без должного уважения относятся к праву собственности. Неудивительно, что основная масса сделок с использованием криптовалют первоначально совершалась в азиатских странах, где особенно силен страх перед конфискацией.

Чрезвычайная волатильность биткойна мешает ему выполнить второе и третье условия, содержащиеся в определении денег. Актив, который каждый день подвергается таким существенным скачкам цены, не может служить средством измерения ценности и иметь стабильную собственную ценность. Именно волатильность является главным недостатком биткойна. Какой-либо надежной привязки криптовалют к источнику естественной ценности не существует. Тот, кто хочет избежать риска высокой волатильности, имея дело с биткойном, вынужден будет обменивать его на более стабильные национальные валюты. Для американского доллара и других сильных мировых валют существуют, по крайней мере, центральные банки, основная цель которых как раз и состоит в поддержании стабильности.

Эта ситуация напоминает мне классическую историю о торговце сардинами, у которого весь склад был забит консервами. Однажды голодный складской рабочий вскрыл одну из банок, надеясь перекусить, но обнаружил в ней песок. Когда он обратился с вопросом к торговцу, тот ответил, что консервы на складе предназначены для продажи, а не для еды. Похоже, данная история имеет отношение и к биткойну.

Большинство торговцев биткойнами и другими криптовалютами делали ставку на то, что в этой спекулятивной игре цены будут продолжать расти. Для тех, кто вступил в игру на ранней стадии, выигрыши оказались просто огромными. Помните двух высоченных гребцов-олимпийцев – братьев-близнецов Кэмерона и Тайлера Уинклвоссов, которые обвинили Марка Цукерберга в том, что он украл у них идею Facebook во время учебы в Гарвардском колледже? Судебная тяжба была улажена за 65 миллионов долларов, Цукерберг так и остался миллиардером, владея акциями Facebook. Не стоит жалеть близнецов, которые рассчитывали на бо́льшие деньги. Из выплаченной им по суду суммы они взяли 11 миллионов долларов и приобрели на них биткойны по 120 долларов за штуку. В 2017 году они стали биткойновыми миллиардерами.

Можно ли назвать феномен биткойна «пузырем»?
К какому же выводу мы приходим? Являемся ли мы свидетелями рассвета многообещающей новой технологии, которая существенно улучшит механизм международных расчетов? Или это всего лишь очередной спекулятивный «пузырь», который приведет многих участников к финансовому краху? Возможно, и на тот, и на другой вопрос можно ответить утвердительно. Технология блокчейн, на которой основан феномен биткойна, реальна, и ее улучшенные версии могут получить широкое распространение. В любом случае она способна в корне изменить механизм международных денежных расчетов.

Перспективность блокчейна и схожих технологий распределенного реестра связана и с тем, что она может быть использована для накопления медицинских данных или историй ремонтов каждого конкретного автомобиля. Штат Делавэр, который специализируется на организации корпораций из компаний, расположенных в разных странах мира, работает в настоящее время над использованием технологии блокчейн для фиксации данных о работе корпораций. Дубай объявил о том, что к 2020 году намерен перевести весь правительственный документооборот в блокчейн. Имеются и другие схожие планы по децентрализации баз данных, возникшие благодаря успеху биткойна.

Эта технология потенциально способна снизить накладные расходы платежных операций и увеличить их скорость. Цифровые валюты могут повысить надежность расчетов между продавцами и покупателями без необходимости привлечения других финансовых или правительственных структур в качестве посредников. Однако реальность лежащей в основе феномена технологии не исключает возможности образования «пузыря». Интернет тоже был многообещающим явлением в конце 1990-х годов, но это не уберегло компанию Cisco Systems, изготавливавшую коммутаторы и маршрутизаторы, которые составляют «становой хребет интернета», от потери 90 процентов своей стоимости, когда «пузырь» лопнул. Рост цен на биткойн и другие цифровые валюты также демонстрирует явные признаки классического «пузыря».

Одним из таких признаков служит скорость возрастания цен. За короткий промежуток времени цена биткойна выросла с нескольких центов до почти 20 тысяч долларов. В 2010 году биткойн можно было приобрести менее чем за цент. Наивысшая зарегистрированная цена покупки в том году составляла 0,39 доллара. В 2011 году его продавали уже по 31 доллару, но к концу года цена упала до 2 долларов. Такие же резкие скачки были характерны для биткойна и на протяжении нескольких последовавших лет, хотя общая тенденция к росту была очевидна. В начале января 2017 года биткойн продавался по 750 долларов. Год завершился на отметке 14 тысяч долларов, хотя незадолго до этого цена подбиралась к 20 тысячам. Биткойн демонстрировал экстремальную волатильность, падая или поднимаясь в цене на одну треть за сутки. Так же вели себя и другие криптовалюты. Темпы роста цен намного превосходили то, что наблюдалось в XVII веке в Голландии во время тюльпанной лихорадки. С ними не мог сравниться ни один из описанных ранее «пузырей». Амплитуда ценовых колебаний и высокая волатильность позволяют предположить, что мы имеем дело с самым грандиозным «пузырем» в истории.

Пропаганде «пузырей» служат красивые истории, становящиеся частью популярной культуры. История биткойна – идеальный пример того, как мемы разжигают энтузиазм в среде миллениалов. Биткойн все чаще упоминается в прессе, на телевидении и в кино. Истории, связанные с криптовалютой, не ограничиваются только финансовыми изданиями. Они появляются и в общедоступных СМИ. В 2017 году биткойн был вторым по популярности запросом в поисковой системе Google (после урагана «Ирма»). Знаменитый рэпер Питбуль присоединился к череде знаменитостей, восхваляющих биткойн. Такие суперзвезды, как Кэти Перри и Пэрис Хилтон, пишут о биткойне в социальных сетях. Слова одобрения высказали также боксер Флойд Мейвезер и футболист Лионель Месси.

Миллионы телезрителей познакомились с миром криптовалют благодаря сериалам «Анатомия страсти» и «Теория Большого взрыва». В сериале «Хорошая жена» биткойну посвящена целая серия. Вопросы о биткойне часто звучат в телевикторинах. В документальном фильме «Ставка на биткойн» говорится о «денежной революции» и «самой разрушительной инновации после интернета». В мультсериале «Симпсоны» тоже звучали упоминания о криптовалютах. В частности, маленький мальчик интересовался у родителей, можно ли ему получать карманные деньги в биткойнах.

Помните, как во время «пузыря» интернета на рубеже веков многие компании добавляли к своим названиям. com и. net, чтобы повысить стоимость своих акций? В наши дни эта история повторяется почти дословно. Акции Long Island Iced Tea Corp. подскочили на 289 процентов, когда эта неприбыльная в прошлом компания стала называться Long Blockchain Corp. Она объявила, что собирается заключать партнерские соглашения или вкладывать деньги в фирмы, которые развивают децентрализованные реестры, но так и не представила ни соответствующих соглашений, ни даже планов по их заключению. Никому не известные компании с ничтожной капитализацией чуть ли не ежедневно начали менять названия, чтобы как-то примазаться к криптовалютной мании. В результате цены на их акции начали стремительно расти – порой даже в десять раз. И этот феномен отнюдь не ограничивается Соединенными Штатами. Британская компания Online PLC, ранее инвестировавшая деньги в интернет-лицензии, в конце 2017 года пережила свой лучший день на биржевых торгах. Ее акции подскочили в цене на 394 процента за счет смены названия на Online Blockchain PLC.

Еще больше похожих примеров появилось в 2018 году. Всем известная компания Eastman Kodak, упустившая цифровую революцию в фотографии, еще в 2012 году подала иск о защите от банкротства. Хотя в следующем году непосредственная угроза банкротства миновала и возродилась надежда на восстановление бизнеса в области цифровой печати, упаковки товаров и охраны авторских прав на кинофильмы, все эти начинания оказались безуспешными. Однако компания смогла начать новую жизнь, воспользовавшись модой на криптовалюту. Она объявила о разработке новой цифровой валюты – кодаккойна, – которая будет использоваться для операций по покупке и продаже цифрового контента. Чтобы гарантированно не упустить возможность нажиться на шумихе вокруг криптовалют, она также заявила, что будет заниматься майнингом биткойнов. Цена на ее акции мигом поднялась с 2,5 до 10 и более долларов.

Мой самый любимый пример из той поры – это фирма Glance Technologies, которая попыталась увязать воедино биткойн, финансовые технологии и «травку». Glance согласилась предоставить свою мобильную платежную платформу компании Cannabis Big Data Holdings. План заключался в том, чтобы оптом скупать марихуану за критовалюту и за счет этого собирать деньги с инвесторов, заинтересованных во всех трех направлениях бизнеса. Как и обычно во времена мании, цены на акции Glance взмыли к небесам.

Что может способствовать сдуванию «пузыря» биткойна?
Пожалуй, самое большое преимущество использования биткойна заключается в анонимности операций, проводимых с его помощью. Цифровые валюты позволяют совершать платежи в обход любых попыток правительства как-то повлиять на этот процесс. Хранение своего богатства в биткойнах придает владельцу больше уверенности в защите от конфискации правительством. Пики цены на биткойн часто совпадают с крупными международными конфликтами, а владельцы криптовалюты нередко являются резидентами тех стран, где закон не в почете и права собственности не уважаются.

Нелегальные операции все чаще совершаются с использованием биткойна. Если вы живете в Северной Корее, Венесуэле или торгуете наркотиками, то предпочтительнее иметь дело с биткойном, а не с американским долларом. Операции с биткойном также используются для обхода международных экономических санкций. Показатель роста областей его использования даже получил название «индекс отмывания денег».

В денежных операциях в сфере порнографии так же предпочитают использовать цифровую валюту. Компания Bacchus Entertainment, специализирующаяся на изготовлении «высококачественной» порнографии, стала первой компанией, которая использует в расчетах исключительно биткойны, если верить словам ее учредителей. «Поскольку область нашей деятельности представляет собой табу для некоторых людей, – заявили Саффрон и Деннис Бахусы, – биткойн стал выходом из положения». Компания перестала подвергать свою видео продукцию цензуре «ради удовлетворения моральных принципов компаний, выпускающих кредитные карты». Биткойн помог «избежать накладных расходов, связанных с пользованием кредитными картами, и снизить цены для участников». В качестве бонуса все денежные операции никак не отражаются в счетах владельцев кредитных карт.

Но использование биткойна в нелегальных денежных операциях создает риск для него самого. Правительственные органы могут запретить оплату биткойнами под страхом уголовного преследования, что вынудит криптовалюту переместиться на черный рынок. В 1933 году президент США Франклин Рузвельт запретил американцам иметь золото в личном владении. Все правительства очень ревностно относятся к своему исключительному праву выпускать деньги в обращение и осуществлять за ними контроль.

Кроме того, государство может закрыть обменники, где осуществляются продажа и конвертация криптовалюты. Поскольку майнинг биткойна требует задействовать значительные компьютерные мощности и весьма энергозатратен, на работу компьютеров, которые обеспечивают работоспособность публичных распределенных реестров, могут быть наложены ограничения. На создание всего одного токена требуется столько энергии, сколько среднестатистическая американская семья тратит за два года. Совокупность компьютеров, из которых состоит сеть биткойна, затрачивает в год не меньше энергии, чем некоторые страны среднего размера.

Нередко энтузиасты биткойна подчеркивают, что весь объем рынка этой криптовалюты ограничен 21 миллионом токенов. Однако этот аргумент не выдерживает критики, так как не учитывает распространения конкурирующей криптовалюты. Поклонники эфириума доказывают, что их валюта превосходит биткойн. Протокол эфириума разработан с целью повышения его гибкости и функциональности. Еще одна валюта – рипл – была специально создана для снижения расходов при совершении международных денежных операций и повышения их скорости. В 2017 году публике было представлено более 700 видов криптовалюты, некоторые из которых были просто жульничеством. Общий объем всей криптовалюты на рынке не ограничен.

Тюльпанный «пузырь» лопнул, когда «инвесторы» и спекулянты решили зафиксировать свои прибыли. Владельцев большого количества биткойнов называют «китами», и они способны перевести цены в пике, продав лишь небольшую часть своих запасов. Предполагается, что по состоянию на 2018 год почти половина всех находящихся в обращении биткойнов принадлежала менее чем 50 лицам. Они вполне могут сотрудничать друг с другом с целью манипулирования рынком. В том, что они обсуждают между собой стратегии трейдинга, нет ничего противозаконного. Поскольку рынок, на котором осуществляется торговля биткойнами, не так зарегулирован, как фондовая биржа, мелким индивидуальным инвесторам он представляется очень коварным.

Наконец, если кому-то вдруг удастся взломать систему кодирования, лежащую в основе протокола биткойна, то на рынке начнется хаос, который закончится коллапсом. Времени на то, чтобы обновить протокол системы и сохранить деньги, просто не будет.

Технологии денежного обмена будут совершенствоваться и впредь. Всегда будут желающие держать часть своих активов в таком виде, который позволяет осуществлять платежи анонимно и не оставляя физических следов. Однако не следует забывать уроки истории. Спекулятивные «пузыри» не ушли в прошлое. Они и далее будут грозить своим участникам финансовым крахом. И никакие технологические революции ничего не смогут гарантировать инвесторам.


Часть вторая

Как профессионалы играют в свои игры
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Технический и фундаментальный анализ

Лучше один раз увидеть, чем сто раз услышать.

Старая пословица





Высшая ловкость состоит в том, чтобы всему знать истинную цену.

Ларошфуко. Максимы и моральные размышления




В течение типичного биржевого дня на Нью-Йоркской фондовой бирже, на рынке NASDAQ, а также через различные электронные сети продаются и покупаются активы на сотни миллиардов долларов. Если добавить сюда площадки по продажам фьючерсов, опционов и свопов, то общий объем ежедневных операций составит триллионы долларов. Профессиональные биржевые аналитики и консультанты вовлечены в самую крупную из известных игр.

Если ставки в игре так высоки, то и выигрыш должен быть очень крупным. Если год на Уолл-стрит складывается удачно, свежеиспеченные выпускники Гарвардской школы бизнеса получают около 200 тысяч долларов. Более опытные профессионалы зарабатывают намного больше. А на самом верху пирамиды стоят высококлассные аналитики и управляющие крупными инвестиционными и пенсионными фондами, хедж-фондами и частными состояниями, общий объем активов которых достигает триллионов долларов. Адам Смит, написав свою книгу «Игра на деньги», как-то похвастался, что заработает на этом бестселлере четверть миллиона долларов. Его друзья с Уолл-стрит ответили: «Это всего лишь столько, сколько зарабатывает второразрядный брокер». Нетрудно сделать вывод о том, что хотя эта профессия и не самая древняя, но, безусловно, самая высокооплачиваемая.

Вторая часть книги посвящена методам и результатам работы профессиональных портфельных менеджеров. Она также рассказывает, как академики анализируют эти практические результаты и приходят к выводу, что все эти биржевые специалисты не заслуживают тех денег, которые получают. В ней мы также представим вам гипотезу эффективного рынка и ее практическое следствие, заключающееся в том, что инвесторам в акции следует вкладывать деньги в фонды, в которых представлены все акции рынка.

Технический анализ против фундаментального

Умение точно предсказать будущий курс акций и на основании этого выбрать время для их покупки или продажи представляет собой самое заветное желание любого инвестора. Попытки открыть эту «золотую жилу» вызвали к жизни множество самых разнообразных методик – от научных до оккультных. Кое-кто в наши дни пытается предсказать будущие цены на акции, измеряя пятна на Солнце, наблюдая за фазами Луны или измеряя вибрации вдоль геологического разлома Сан-Андреас. Однако большинство исследователей склоняются к одному из двух методов: техническому или фундаментальному анализу.

Эти альтернативные методы, используемые биржевыми специалистами, тесно связаны с двумя теориями фондового рынка, о которых говорилось в первой части. Технический анализ – это метод предсказания подходящего времени для покупки или продажи акций, который используется приверженцами теории воздушных замков. Фундаментальный анализ – это использование принципов теории прочного фундамента для выбора тех или иных акций.

Сторонники технического анализа заняты главным образом составлением и толкованием графиков акций. Это представители небольшого, но крайне специализированного культа, который изучает как динамику цен акций в прошлом, так и объемы их продаж, чтобы на этом основании вывести тенденции будущих изменений. Большинство технических аналитиков полагают, что в рынке присутствует только 10 процентов логики и 90 процентов психологии. В основном они принадлежат к школе воздушных замков и рассматривают игру на бирже как попытку предугадать поведение других игроков. Разумеется, графики могут рассказать лишь о том, что другие игроки делали в прошлом. Однако аналитики надеются, что изучение прошлого поможет сделать вывод об их наиболее вероятном поведении в будущем.

Фундаменталисты придерживаются противоположных взглядов, считая, что в рынке присутствует 90 процентов логики и всего 10 процентов психологии. Не особенно заботясь о том, какими были цены на те или иные акции в прошлом, фундаменталисты пытаются определить их внутреннюю истинную ценность. Этот вывод они делают из сопоставления таких факторов, как объем активов компании, темпы роста ее доходов, размер дивидендов, уровень банковской учетной ставки и степень риска. Изучая перечисленные выше факторы, фундаменталисты приходят к определению истинной ценности акций. Если она находится выше рыночного уровня, то аналитики советуют инвесторам покупать акции. Фундаменталисты верят, что рынок весьма аккуратно отражает подлинную стоимость ценных бумаг. Возможно, поэтому 90 процентов всех аналитиков Уолл-стрит причисляют себя к фундаменталистам. Многие из них утверждают, что техническим аналитикам не хватает добросовестности и профессионализма.

О чем могут рассказать диаграммы?

Первый принцип технического анализа заключается в том, что вся информация о доходах, дивидендах и будущей деятельности компании автоматически отражается в прошлых ценах на ее акции. Диаграмма, в которой указаны эти цены и объемы продаваемых акций, уже содержит всю основную информацию (хорошую и плохую), которую необходимо учитывать в прогнозах. Второй принцип гласит, что цены подвержены тенденциям, или трендам. Если в данный момент стоимость акции повышается, то это повышение будет продолжаться и впредь, а если цена держится на постоянном уровне, то этот уровень сохранится и в будущем.

Настоящего технического аналитика вовсе не заботит вопрос, чем занимается та или иная компания или отрасль. Диаграмма, имеющая вид опрокинутой чаши, имеет для него совершенно одинаковое значение независимо от того, относится она к акциям компании Microsoft или Coca-Cola. Фундаментальную информацию о размерах доходов и дивидендов он считает в лучшем случае бесполезной, а в худшем – дезориентирующей. По его мнению, эти сведения не имеют никакого значения для определения стоимости акций, а если и имеют, то уже отражены в ценах акций за прошлые дни, недели и месяцы. По этой причине многие технические аналитики даже не читают газет, если не считать разделов с текущими котировками.

Джон Мейджи, один из самых больших оригиналов среди технических аналитиков, работал в небольшом офисе в Спрингфилде, штат Массачусетс, где даже окна были постоянно зашторены, чтобы исключить любое внешнее воздействие на процесс анализа. Мейджи приписывают следующие слова: «Когда я прихожу в свой кабинет, то за порогом оставляю весь мир и концентрирую свое внимание только на диаграммах. Кабинет всегда выглядит совершенно одинаково независимо от того, снежная буря за окном или лунный июньский вечер. В такой обстановке я не смогу оказать клиенту медвежью услугу, посоветовав покупать акции только по той причине, что светит солнце, или продавать их потому, что пошел дождь».

Как показано ниже, диаграмма составляется очень просто. Вы проводите вертикальную черту, верхний конец которой соответствует максимальной цене на данный день, а нижний – минимальной. На этой линии ставится горизонтальная черточка, отмечающая курс акции в момент закрытия торгов. Такие данные вносятся в диаграмму каждый день. Ее можно использовать как для отдельной акции, так и для всего индекса.

Часто аналитики указывают также объем проданных акций за день, ставя еще одну вертикальную черту внизу диаграммы. Постепенно на ней начинает вырисовываться определенный узор, или ценовая фигура. Для аналитика она имеет такое же значение, какое рентгеновский снимок для хирурга.
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Самое первое, на что аналитик обращает внимание, – это тенденция. На приведенной выше диаграмме мы видим зарождающуюся тенденцию, которая образуется из записей об изменении курса акций на протяжении нескольких дней. Совершенно очевидно, что стоимость ценных бумаг увеличивается. Аналитик проводит две линии, соединяющие максимумы и минимумы цен, создавая «канал», который ясно указывает на восходящую тенденцию. Поскольку технические аналитики исходят из предпосылки, что текущая тенденция будет продолжаться и впредь, они полагают, что цена на акцию станет повышаться и дальше. Как писал Мейджи в своей книге «Технический анализ и биржевые тренды» (Technical Analysis of Stock Trends), «цены изменяются в соответствии с тенденциями, а тенденции имеют обыкновение длиться до тех пор, пока не происходит какое-то событие, нарушающее баланс спроса и предложения».

Предположим, однако, что при цене 24 доллара происходит какое-то событие, после которого стоимость акции перестает расти. Это называется уровнем сопротивления. Цена акции начинает слегка колебаться, а затем идет вниз. Возникает фигура, которая, с точки зрения технических аналитиков, отражает насыщение рынка и которую они называют «плечи и голова».




[image: ]

Сначала цена растет, а затем слегка опускается, образуя подобие округлого плеча. Очередной рост, несколько больше предыдущего, и последующий спад формируют «голову». Наконец вырисовывается и «правое плечо», и аналитики, затаив дыхание, ждут сигнала к продаже, который звучит в тот момент, когда цены на акцию опускаются ниже уровня шеи. Дождавшись этого момента, аналитики дают своим клиентам рекомендации продавать акции, так как ожидают, что тенденция спада будет продолжаться, как это уже неоднократно случалось в прошлом. Разумеется, порой рынок преподносит аналитикам сюрпризы. Так, например, в конечном итоге стоимость акции может подняться до 30 долларов даже после того, как прозвучал «медвежий» сигнал, что показано на приведенной ниже диаграмме. Это «медвежья» ловушка, которая, по мнению аналитиков, является лишь исключением, подтверждающим правило.
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В данном случае аналитик выступает в роли не долгосрочного инвестора, а биржевого игрока, или трейдера. Он покупает акции, когда прогнозы выглядят благоприятно, и продает их, когда появляются тревожные предзнаменования. Он флиртует с акциями, как с женщинами, не вступая с ними в долгосрочную связь. Психиатр Дон Джексон, который в соавторстве с Альбертом Хаасом-младшим написал книгу «Быки, медведи и доктор Фрейд» (Bulls, Bears and Dr. Freud), также предполагает, что в этой игре явно присутствуют сексуальные нотки.

Когда технический аналитик выбирает акции для потенциального вложения денег, то сначала мы видим период наблюдения и флирта и лишь затем – переход к решительным действиям. В игре на бирже, как и в романтических отношениях, главную роль для аналитика играет правильный выбор времени. Когда стоимость акций начинает демонстрировать тенденцию к повышению, в нем нарастает возбуждение. Если вся операция прошла успешно, то наступает момент удовлетворенности (получения прибыли), за которым следует расслабление. Жаргон технических аналитиков содержит такие термины, как «двойное дно», «прорыв», «нарушение закона», «укрепление», «большая игра», «горные пики» и «апофеоз покупки». И все это происходит под знаком Быка, олицетворяющего сексуальность.


Рациональное зерно в ценовых диаграммах

Труднее всего ответить на вопрос, почему диаграммы все-таки работают. Многие технические аналитики честно признают, что не знают, как это происходит. Видимо, история просто имеет обыкновение повторяться.

Мне кажутся наиболее вразумительными следующие объяснения сути технического анализа.

Во-первых, сохранению тенденций способствует стадный инстинкт массовой психологии. Видя, что цена какой-то акции становится все выше и выше, инвесторы испытывают стремление вскочить на подножку уходящего поезда и присоединиться к тем, кто в нем уже едет. Разумеется, сам по себе подъем цены подкрепляет энтузиазм и разжигает аппетит инвесторов, которые хотят, чтобы цена продолжала расти и дальше.

Во-вторых, не у всех участников рынка имеются одинаковые возможности получить информацию о компании. Когда появляется благоприятная информация (например, открытие богатого месторождения полезных ископаемых), то первыми об этом узнают сотрудники компании и тут же начинают действовать, скупая акции и тем самым повышая на них цену. Затем они рассказывают об этом своим знакомым, которые тоже вступают в игру. Вслед за этим информация доходит до профессионалов биржи и крупных финансовых учреждений, которые закупают большие пакеты акций и пополняют ими свои инвестиционные портфели. Наконец, настает очередь и простых смертных вроде нас с вами. Все это время цены продолжают расти (или снижаться, если новость оказывается неблагоприятной для компании).

В-третьих, зачастую инвесторы не уделяют поначалу должного внимания новой информации. Есть данные, что, когда Уолл-стрит объявляет показатели доходности тех или иных акций, цена на них повышается (или опускается, в зависимости от содержания информации), но недостаточно активно. Рынок лишь через некоторое время начинает переваривать известия, сохраняя некую инерцию.

Кроме того, аналитики полагают, что у людей есть привычка помнить, какую цену они заплатили или хотели заплатить за акцию. Предположим, что акция, куп ленная когда-то за 50 долларов, вдруг падает в цене до 40 долларов.

Технические аналитики утверждают, что публика захочет продать эту акцию, как только она вернется к первоначальной цене, чтобы остаться при своих интересах. Следовательно, цена в 50 долларов, по которой акция была приобретена изначально, становится зоной сопротивления. Каждый раз, когда цена приближается к этой зоне, акция вновь начинает обесцениваться, причем теория гласит, что с каждым разом достижение зоны сопротивления происходит все с большим трудом, поскольку все большее количество инвесторов приходит к заключению, что цена на эту ценную бумагу уже не может быть выше.

Схожие объяснения даются и по поводу так называемой зоны поддержки. Технические аналитики утверждают, что многие инвесторы, которым в свое время не удалось купить акцию по относительно низкой цене, будут чувствовать себя как пассажиры, не успевшие на поезд, и станут ждать момента, когда цена вновь упадет до начального низкого уровня. Теория технического анализа гласит, что со временем зона поддержки становится все сильнее и сильнее. Если стоимость акции падает до уровня поддержки, а затем вновь начинает расти, то трейдеры пытаются вскочить на подножку уходящего поезда, надеясь, что началась восходящая тенденция. Очередной «бычий» сигнал поступает, когда цена на акцию вдруг прорывает зону сопротивления. На языке технических аналитиков бывшая зона сопротивления в этом случае превращается в зону поддержки, и цена на акцию может продолжать расти дальше.

Почему технический анализ порой терпит неудачу?

Есть множество логических аргументов, направленных против технического анализа. Во-первых, необходимо заметить, что технические аналитики начинают покупать или продавать акции, когда ценовая тенденция уже сформировалась. Поскольку ценовые скачки на рынке отличаются внезапностью, технические аналитики частенько запаздывают со своими решениями. Когда они еще только подают сигнал о восходящей тенденции, повышение цены уже идет полным ходом. Во-вторых, такие методы в конечном итоге изживают сами себя. По мере того как все больше людей начинают ими пользоваться, их ценность снижается. Сигналы о покупке и продаже акций теряют всякую значимость, если все начинают действовать одновременно.

Более того, у трейдеров появляется тенденция к упреждению технических сигналов. Если они видят, что цена уже готова пробить зону сопротивления, они начинают покупать акции еще до того, как это произойдет. Предположим, что некая условная компания Universal Polymers продает свои акции по 20 долларов. В это время химик Сэм, отвечающий в компании за новые разработки, изобретает прогрессивный способ производства, который может удвоить доходы компании и цену акции. Сэм уверен, что после распространения известия об изобретении цена на акцию вырастет до 40 долларов. Поскольку покупка акций по любой цене ниже сорока сулит быструю прибыль, он начинает скупать акции. Для этого ему потребуется всего несколько минут. Рынок – это очень эффективный механизм.

Если кто-то знает, что завтра цена на акции поднимется до 40 долларов, то она достигнет этого уровня уже сегодня.

Развитие технического анализа

В те дни, когда еще не было компьютеров, трудоемкая работа по составлению диаграмм делалась вручную. На технических аналитиков смотрели как на чудаков с темными кругами под глазами, которые днями просиживали в крошечных кабинетах в дальней части офиса. Сейчас на службе у них мощные персональные компьютеры, подключенные ко множеству сетевых баз данных. Стоит только нажать клавишу, как на экране появляется любая нужная диаграмма. Подобно тому как дети с восторгом играют с детской железной дорогой, аналитики (которых называют техниками) с блеском в глазах составляют диаграммы любой сложности за 200 предыдущих дней, которые дают представление о конкретных акциях и средних данных по рынку и дополнены сотнями всевозможных показателей, коэффициентов, трендов и индикаторов. Более того, любой индивидуальный пользователь может легко получить доступ к диаграммам за любой период времени через поисковую систему интернета.


Методы фундаментального анализа

Фред Швед-младший в своем прекрасном остроумном очерке о финансовом сообществе 1930-х годов «Где яхты клиентов?» рассказывает об одном техасском брокере, продавшем клиенту акции по 760 долларов, которые везде можно было приобрести по 730 долларов. Когда взбешенный покупатель понял, что произошло, он обратился к брокеру с претензией. Тот ответил ему: «Вы, очевидно, не вполне понимаете политику нашей фирмы. Мы подбираем инвестиционные возможности для наших клиентов исходя не из цены, а из ценности акций».

В каком-то смысле эта история иллюстрирует разницу между «техниками» и «фундаменталистами». Технических аналитиков интересует только динамика цены акции, в то время как фундаменталистов заботит ее истинная ценность. Фундаменталист старается не поддаваться ни оптимистическим, ни пессимистическим настроениям масс и проводит четкую грань между текущей ценой акции и ее истинной ценностью.

Основываясь на теории прочного фундамента, он видит свою главную задачу в том, чтобы определить будущие объемы доходов фирмы и размер ее дивидендов. Для этого фундаменталист должен оценить объем продаж фирмы, ее накладные расходы, размер уплачиваемых налогов, амортизационную политику, источники поступления денежных средств и стоимость их приобретения.

Фундаментальный аналитик должен быть своего рода пророком, но лишенным божественного вдохновения. Вместо этого он изучает историю компании, отчеты о доходах, балансы, планы инвестирования, беседует с руководством фирм. Это дает ему массу информации. Затем аналитик должен отделить существенные данные от второстепенных. В своей книге «Разумный инвестор» Бенджамин Грэм писал: «Порой он немного напоминает эрудированного генерал-майора из “Пиратов Пензанса” с его глубокими познаниями о квадрате гипотенузы».

Поскольку общие перспективы компаний несут на себе сильный отпечаток уровня развития отрасли в целом, то аналитик в обязательном порядке начинает работу с изучения перспектив отрасли. Почти во всех профессиональных инвестиционных компаниях аналитики специализируются по отдельным группам отраслей. Изучая состояние дел в отрасли, фундаменталист надеется обнаружить факторы, которые сыграют свою роль в будущем, но пока еще не отражены в текущих ценах на акции.

Для оценки истинной стоимости акций фундаменталист учитывает четыре основные детерминанты.



Детерминанта № 1: ожидаемый процент роста. Большинство людей не понимают, как применять закон сложных процентов для принятия финансовых решений. Альберт Эйнштейн в свое время назвал сложные проценты «величайшим математическим открытием всех времен». Часто приходится слышать, что индеец, продавший в 1626 году остров Манхэттен за 24 доллара, стал жертвой обмана со стороны белых людей. На самом же деле сделка была не такой уж невыгодной. Если бы он вложил те 24 доллара под 6 процентов годовых и каждые полгода реинвестировал полученные проценты, то к настоящему времени они выросли бы до 100 миллиардов, а за эти деньги его потомки могли бы выкупить обратно значительную часть уже облагороженной земли. Такова магия сложных процентов!

Благодаря этому эффекту 10 плюс 10 дает в итоге 21, а не 20. Предположим, вы инвестируете на два года 100 долларов в некий актив, приносящий 10 процентов годовых. Сколько вы заработаете к концу второго года? Если вы ответили «21 процент», то можете считать, что заслужили золотую звездочку и стали самым умным в классе.

Математика проста. Ваши 100 долларов к концу первого года вырастут до 110. В следующем году к 110 долларам добавится еще 10 процентов, и в итоге получится 121. Таким образом, доход за два года составит 21 процент. Все дело в том, что на проценты тоже начисляются проценты. На третий год вы получите уже 133,1 доллара. Сложные проценты – сильная вещь.

Существует простое правило, которое позволяет определить, через сколько лет ваши вложения удвоятся. Для этого надо число 72 разделить на величину процента. Например, при 15-процентном росте деньги вырастут вдвое немногим меньше чем через пять лет (72: 15 = 4,8). О том, как сказывается процент доходности на размере будущих дивидендов, расскажет следующая таблица.
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Вся загвоздка в том, что дивиденды не могут расти вечно. Корпорации переживают определенные жизненные циклы, как и большинство живых существ. Взять хотя бы американские компании, которые 100 лет назад входили в число ведущих. Такие названия, как Eastern Buggy Whip Company, La Crosse, Minnesota Steam Packet Company, Savannah, St. Paul Steamboat Line, Hazard Powder Company, занимали бы сегодня верхние позиции в перечне 500 самых успешных предприятий по версии журнала Fortune. Однако ни одна из них не дожила до наших дней.

Даже если естественный жизненный цикл не коснулся той или иной компании, ей все равно с каждым годом становится все труднее и труднее развиваться прежними темпами. Если доход компании составляет один миллион долларов, то, чтобы добиться 10-процентного прироста, ей надо увеличить свой доход всего на 100 тысяч. Если же компания стартует с уровня в 10 миллионов долларов, то для достижения такого же роста ей приходится увеличивать доход уже на один миллион.

Чтобы проиллюстрировать, насколько бессмысленно порой бывает оперировать данными об очень высоких темпах роста, возьмем прогнозы увеличения народонаселения США. Если численность населения в целом по стране и в Калифорнии в частности будет увеличиваться теми же темпами, что и сейчас, то к 2045 году 120 процентов населения США будет проживать в Калифорнии!

Какую бы опасность ни таили в себе подобные расчеты, цены на акции в любом случае должны отражать различия в перспективах роста компаний. Очень важен и такой показатель, как продолжительность фазы роста. Если одна компания рассчитывает сохранить 20-процентный прирост своих доходов на протяжении 10 лет, а вторая – только пяти, то при прочих равных условиях первая компания представляет для инвестора бо́льшую ценность, чем вторая.

Таким образом, темпы роста являются основой основ. И это подводит нас к первому фундаментальному правилу оценки акций:




Правило № 1. Чем выше процент прироста дивидендов и доходов компании, тем бо́льшую цену за ее акции может заплатить рациональный инвестор.




Из этого правила вытекает важное следствие:

Следствие из правила № 1. Чем продолжительнее ожидаемый период роста, тем бо́льшую цену за акции компании может заплатить рациональный инвестор.



Соответствует ли это правило современной практике? Давайте для начала сформулируем вопрос несколько иначе, поставив во главу угла не рыночную цену акции, а коэффициент доходности, известный также как коэффициент Р/Е (от англ. Price/Earning – цена/ доход). Это хороший критерий для сравнения акций. Акция, которая продается за 100 долларов и дает доход в размере 10 долларов, имеет такой же коэффициент Р/Е (10), что и акция, стоящая 40 долларов и дающая доход в размере 4 доллара. Именно Р/Е, а не цена позволяет судить о том, как акция оценивается рынком.

Итак, поставим вопрос по-другому: действительно ли акции с более высоким ожидаемым процентом прироста должны иметь и более высокий текущий коэффициент доходности? Собрать данные по ценам и доходности акций, необходимые для вычисления Р/Е, было нетрудно. Долгосрочные рейтинги роста были получены через Оценочную систему институциональных брокеров. Приведенная ниже диаграмма с показателями нескольких ценных бумаг, имеющих репрезентативную силу, подтверждает правило № 1. Высокий коэффициент Р/Е коррелирует с высокими ожиданиями роста.




[image: ]

Помимо того что диаграмма демонстрирует, как рынок оценивает различные показатели роста, ее можно использовать и как практическое руководство при инвестировании. Предположим, вы решили приобрести пакет акций компании, рост доходов которой оценивается в 5 процентов, и знаете, что акции с такими же показателями роста (например, компании Merck) продаются с коэффициентом доходности 13. Если же интересующая вас акция продается с коэффициентом Р/Е 20, то, пожалуй, лучше отказаться от ее покупки и отдать предпочтение ценным бумагам, продающимся по более разумным ценам, отвечающим рыночным нормам.




Детерминанта № 2: ожидаемый размер дивидендов. В отличие от процента роста, размер дивидендов является совершенно очевидным фактором, определяющим стоимость акции. Чем выше дивиденды при прочих равных условиях, тем выше ценность акции. Главный смысл заключается в словах «при прочих равных условиях». Акции, по которым выплачиваются высокие дивиденды, могут быть и неудачным приобретением, если у них неблагоприятные прогнозы роста. И наоборот, многие компании в период самого динамичного роста зачастую платят очень маленькие дивиденды или не платят их совсем. Некоторые фирмы выкупают свои акции, вместо того чтобы увеличивать размер дивидендов. Если у двух компаний одинаковые темпы роста, то вы не ошибетесь, купив акции той из них, где дивиденды выше.

Правило № 2. Чем бо́льшая доля дохода компании выплачивается в виде дивидендов в денежной форме или используется для обратного выкупа акций, тем бо́льшую цену за акцию может при прочих равных условиях заплатить рациональный инвестор.



Детерминанта № 3: степень риска. Риск – это важный фактор фондового рынка, и именно он делает инвестирование столь увлекательным занятием. Степень риска оказывает влияние на оценку стоимости акций. Кое-кто даже полагает, что риск – это единственный аспект, который следует учитывать.

Чем выше репутация компании, тем ниже риск и тем выше, соответственно, качество акции. Так называемые «голубые фишки», например, заслуживают в этом отношении высшей оценки. (Почему отличным акциям необходимо давать названия, позаимствованные из игры в покер, известно, наверное, только специалистам с Уолл-стрит.) Большинство инвесторов предпочитают менее рискованные акции, которые, как следствие, имеют более высокий коэффициент доходности по сравнению с более рискованными акциями низкого качества.

Хотя все и соглашаются с тем, что компенсацией за высокий риск должен быть более высокий доход в будущем (и более низкие цены приобретения акций), определение степени риска – крайне сложное дело. Однако это не смутило экономистов, которые приложили немало усилий, создавая методики измерения риска.

В соответствии с одной распространенной теорией, чем выше колебания цен на конкретную акцию (или годовых доходов выпустившей ее компании), тем выше риск. Например, компания Johnson & Johnson получила приз журнала Good Housekeeping от имени «вдов и сирот» за то, что в периоды экономических спадов ее доходы почти не уменьшались. Когда общий уровень рынка снижался на 20 процентов, Johnson & Johnson отвечала на это уменьшением своих доходов лишь на 10 процентов. Акции этой компании имеют низкую степень риска. Компания же Salesforce.com имеет высокий уровень волатильности, и в таких условиях ее доходы обычно падают на 30 процентов. Приобретая ее акции, инвесторы играют в азартную игру, особенно если им приходится продавать их в период неблагоприятного развития рынка.

Когда дела идут хорошо и общий уровень рынка неуклонно повышается, Salesforce.com может опередить Johnson & Johnson по доходам. Но если вы, как и большинство инвесторов, нацелены на постоянный доход, не подверженный спекулятивным колебаниям, и хотите спокойно спать по ночам, то при прочих равных условиях выберете надежные акции. Отсюда следует третье правило.

Правило № 3. Чем ниже степень риска акции, тем бо́льшую цену за нее может при прочих равных условиях заплатить рациональный инвестор.



Я хотел бы предупредить читателей о том, что понятие относительной волатильности не в полной мере отражает уровень риска. В главе 9 этот важный фактор риска будет рассмотрен подробнее.




Детерминанта № 4: уровень банковской учетной ставки. Фондовый рынок не существует сам по себе, что бы по этому поводу ни думали. Инвесторы, прежде чем вкладывать в него средства, должны взвесить, какой доход они могут получить из других источников. Если банковская учетная ставка достаточно высока, это может стать неплохой альтернативой фондовому рынку. Вспомните начало 1980-х годов, когда доходы от первоклассных казначейских обязательств поднялись почти до 15 процентов. Фондовый рынок с трудом мог обеспечить такие же доходы, поэтому деньги потекли в облигации, а цены на акции резко упали. В конечном итоге стоимость акций достигла такого низкого уровня, что они стали привлекательными для широкого круга вкладчиков. В 1987 году банковская ставка вновь заметно выросла, что послужило толчком для обвала фондового рынка 19 октября. Чтобы как-то поправить ситуацию и отвлечь вкладчиков от высокодоходных казначейских обязательств, биржа вынуждена была предложить им очень низкие цены на акции[5].

Если же учетная ставка очень низка, то ценные бумаги с фиксированным уровнем доходности не могут конкурировать с фондовым рынком и цены на акции в этом случае держатся на относительно высоком уровне. Отсюда следует последнее правило теории прочного фундамента.

Правило № 4. Чем ниже банковская учетная ставка, тем бо́льшую цену за акции может при прочих равных условиях заплатить рациональный инвестор.




Три важные оговорки

Четыре правила оценки стоимости акций с позиций теории прочного фундамента предполагают, что цена акции (и коэффициент ее доходности) будет тем выше, чем выше процент роста компании и чем более продолжителен этот период; чем больше размер дивидендов, выплачиваемых компанией; чем меньше уровень риска; чем ниже уровень банковской учетной ставки.

В принципе такие теории очень полезны для определения разумной базы цен и предоставляют инвесторам своего рода мерило ценности акций. Но, прежде чем применять правила на практике, необходимо сделать три важные оговорки.



Оговорка № 1: нельзя предсказать будущее с позиций сегодняшнего дня. Предсказание будущих доходов и дивидендов – крайне сложное занятие. Здесь очень трудно соблюсти объективность. Происходит постоянная борьба необузданного оптимизма и крайнего пессимизма. В 2008 году экономика сильно пострадала от тяжелой рецессии и глобального кредитного кризиса. В том году инвесторы могли надеяться в лучшем случае на умеренный прирост доходов большинства корпораций. Во время интернет-«пузыря» конца 1990-х – начала 2000-х годов инвесторы убедились в том, что новая эра безудержного роста и безграничного процветания не состоялась.

Здесь важно запомнить, что, какую бы формулу для предсказания будущего вы ни использовали, она всегда частично основывается на неопределенных предпосылках. Сэмюэл Голдвин однажды сказал: «Прогнозы – это вообще очень трудная вещь, особенно если они касаются будущего».



Оговорка № 2: нельзя получить точные цифры из неопределенных данных. Казалось бы, очевидно, что, пользуясь неопределенными факторами, нельзя получить точный результат. Однако и инвесторы, и аналитики постоянно пытаются это делать.

Возьмем для примера некую компанию, о которой вы слышали массу положительных отзывов. Вы изучаете ее проспекты и приходите к выводу, что ее ожидает длительный период высокого роста. Насколько длительный? Ну, скажем, в течение 10 лет.

Затем вы рассчитываете стоимость ее акций на основе размера дивидендов в настоящее время, предполагаемого роста дивидендов в будущем и общего уровня банковской учетной ставки. Вы учитываете также степень риска. В результате, к своему огорчению, вы получаете цену, которая несколько ниже существующего рыночного уровня.

Перед вами две альтернативы. Вы можете счесть, что цена акции завышена, и отказаться ее купить. Однако вы можете сделать и другой вывод: «Возможно, цена акции основывается на том, что период роста будет продолжаться не 10, а 11 лет? В конце концов, 10 лет – это было всего лишь предположение». Вы возвращаетесь к компьютеру и в результате получаете стоимость акции, которая уже несколько выше существующего рыночного уровня.

Весь фокус заключается в том, что чем продолжительнее период прогнозируемого роста, тем больше объем будущих дивидендов. Таким образом, стоимость акции зависит от того, кто производит расчеты. Если и 11 лет окажется недостаточно для получения желаемого результата, то почему бы не взять двенадцать или тринадцать? Всегда найдется сочетание темпов прироста и продолжительности периода роста, которое даст вам нужный результат. Исходя из особенностей человеческой природы, расчет истинной стоимости акций в определенном смысле вообще невозможен. Даже Богу вряд ли известно точное значение коэффициента доходности каждой конкретной акции.



Оговорка № 3: рост росту рознь. Трудности возникают тогда, когда рынок начинает по-разному оценивать те или иные фундаментальные показатели. Да, на рынке отмечается постоянный рост, и можно смело утверждать, что чем выше процент прироста, тем выше коэффициент доходности акций. Но тут возникает основной вопрос: а какую цену можно заплатить за высокие показатели роста доходов?

На этот вопрос нет однозначного ответа. В некоторые периоды, например в начале 1960-х и в 1970-е годы, рынок готов был платить очень большие деньги за акции компаний, демонстрировавших быстрый рост. Но были и другие времена, например в конце 1980-х и начале 1990-х годов, когда высокие темпы роста лишь незначительно повышали коэффициент доходности акций по сравнению со среднерыночным уровнем. В начале 2000-х годов быстрорастущие компании, входившие в индекс NASDAQ 100, продавали свои акции с трехзначным коэффициентом. Процент прироста так же подвержен влиянию моды, как и луковицы тюльпанов, и порой инвесторы убеждаются в этом на собственном горьком опыте.

С практической точки зрения быстрые изменения в критериях оценки, происходящие на рынке, позволяют предположить, что использование текущих данных для принятия решений таит в себе известную опасность. Однако путем сравнения текущих данных и исторических прецедентов инвесторы все же могут выделить определенные периоды в развитии рынка, когда очередная «тюльпанная лихорадка» может больно ударить по ним.

Почему порой фундаментальный анализ терпит неудачу?

Несмотря на всю основательность и научность, данному виду анализа присущи три потенциальных недостатка. Во-первых, информация, на основании которой делается анализ, может быть неточной. Во-вторых, оценки аналитика могут оказаться ошибочными. В-третьих, рынок не пожелает исправлять свои ошибки и не повысит стоимость акций компании до расчетной величины.

Аналитик, посещая различные компании и беседуя со специалистами отрасли, получает огромное количество фундаментальной информации. Некоторые критики полагают, что вся эта информация в совокупности может оказаться бесполезной. Ведь инвесторы, которые приобретают преимущества за счет ценной информации (которая пока еще не учтена рынком), теряют их в том случае, когда эти сведения оказываются неверными или даже ложными. Более того, аналитики затрачивают массу усилий и средств, собирая необходимые данные, а инвесторы вынуждены платить комиссию банкам, когда совершают множество денежных операций, руководствуясь советами аналитиков. Кроме того, аналитик может неправильно интерпретировать собранные факты и дать неверные оценки о будущем потенциале той или иной компании. Некачественный анализ на базе даже самой достоверной информации может существенно исказить представления о будущих доходах и дивидендах компании.

Вторая проблема состоит в том, что, даже если собрана достоверная информация и проведен ее качественный анализ, аналитик все-таки может сделать неверный вывод о стоимости акций компании. Вывести истинную ценность акции из всех проанализированных факторов практически невозможно. Попытка определить ее точную стоимость во многих случаях является химерой. Вся доступная информация, возможно, уже учтена рынком, а разница между рыночной и внутренней стоимостью акции объясняется всего лишь ошибочностью оценок.

Наконец, даже при условии, что на базе достоверной информации были сделаны правильные оценки и выводы, курс купленной вами акции все-таки может понизиться. Допустим, некая условная компания Biodegradable Bottling продает свои акции с коэффициентом доходности 30 и, по расчетам аналитиков, имеет долгосрочный потенциал роста доходов на 25 процентов каждый год. Если акции других компаний с аналогичными показателями продаются на рынке с коэффициентом 40, то фундаменталисты могут сделать вывод, что акции данной компании занижены в цене, и порекомендуют их покупать.

Однако предположим, что спустя несколько месяцев акции других компаний, имеющих потенциал роста 25 процентов, будут продаваться на рынке с коэффициентом всего 20. Даже если аналитик абсолютно правильно оценил потенциал компании, его клиентам это не принесет никакой пользы, потому что рынок может отреагировать на данную ситуацию по-своему. Он исправит свою ошибку, снизив курсы акций всех остальных компаний, вместо того чтобы поднять цену на акции Biodegradable Bottling.

Такие ошибки встречаются нередко. Они объясняются случайными колебаниями и настроениями рынка, что может резко изменить коэффициент доходности для всех акций в целом. Совершенно очевидно, что полностью полагаться на фундаментальный анализ в этом случае было бы опрометчиво.


Комплексное использование методов фундаментального и технического анализа

Многие аналитики используют комбинацию обоих методов, чтобы определить, насколько покупка той или иной акции может представлять интерес для инвестора. Все эти процедуры можно свести к трем правилам. Внимательный и терпеливый читатель с легкостью определит, что эти правила основаны на принципах определения стоимости акций, изложенных в предыдущих главах.



Правило № 1. Покупайте акции только тех компаний, у которых высокий рост доходов прогнозируется на последующие пять или более лет. Продолжительный и высокий рост доходов – это самая главная составляющая успеха в приобретении акций. Акции компаний Amazon, Netflix, да и все другие акции, в прошлом приносившие высокие доходы инвесторам, относились именно к этой группе. Отыскать такие компании непросто, но в этом-то и заключается смысл успешного вложения денег. Постоянный рост доходов компании не только увеличивает ваши дивиденды, но и повышает стоимость самой акции. Поэтому владелец такой ценной бумаги имеет двойное преимущество, получая доход за счет как дивидендов, так и роста курсовой стоимости.



Правило № 2. Никогда не платите за акцию больше, чем она стоит с точки зрения теории прочного фундамента. Хотя я и не устаю повторять, что невозможно точно определить подлинную внутреннюю стоимость акции, многие аналитики полагают, что вы всегда приблизительно сможете прикинуть, стоит ли акция тех денег, которые за нее просят. Хорошим ориентиром здесь может служить средний коэффициент доходности акций фондового рынка. Если акция растущей компании продается с коэффициентом доходности, соответствующим этому показателю или находящимся чуть выше его, то приобретение, скорее всего, выгодное.

Есть одно важное преимущество в том, чтобы покупать акции растущих компаний с относительно низким коэффициентом доходности. Если прогнозы роста оправдаются, то вас ожидает двойная выгода, о чем я уже упомянул при рассмотрении первого правила. В этом случае увеличатся как доходы по акции в связи с ростом доходов самой компании, так и коэффициент ее доходности. Предположим, вы купили за 7,5 доллара акцию, которая дает доход в один доллар. Если доход увеличится до 2 долларов на акцию, а коэффициент возрастет с 7½ до 15, то ваши деньги вырастут не в 2, а в целых 4 раза. В этом случае ваша акция будет стоить уже не 7,5 доллара, а 30 долларов (15 × 2).

А теперь давайте рассмотрим оборотную сторону медали. Если рынок уже признал достоинства «растущей» акции и успел присвоить ей более высокий коэффициент доходности, то ее покупка сопряжена с определенным риском. Проблема заключается в том, что высокий коэффициент уже полностью отражает перспективы роста. Если теперь окажется, что запланированные показатели роста не будут достигнуты и доход снизится (или будет расти медленнее, чем ожидалось), то вас ожидает неприятный сюрприз. Двойная выгода, описанная в предыдущем примере, может обернуться для вас двойными потерями.

Поэтому предлагаемая вам стратегия состоит в том, чтобы покупать акции, которые хотя и растут, но еще не признаны рынком, и коэффициент доходности которых не слишком превышает средний коэффициент по рынку. Даже если ожидаемого роста не произойдет и доходы снизятся, то при изначально низком коэффициенте ваш ущерб только этим и ограничится, в то время как выгода может оказаться двойной, если все пойдет так, как запланировано. Таким образом, даже отрицательные моменты можно обратить себе на пользу.

Питер Линч, который до своего ухода на пенсию очень успешно руководил инвестиционным фондом Magellan, весьма умело использовал этот метод на ранних стадиях становления фонда. Для каждой приобретаемой акции он рассчитывал соотношение между ожидаемым процентом прироста и коэффициентом доходности. Это была не просто стратегия низких коэффициентов. С его точки зрения, акция, по которой ожидался 50-процентный прирост доходов и которая имела коэффициент Р/Е 25 (соотношение 2:1), была намного лучше, чем акция с прогнозируемым 20-процентным приростом и коэффициентом Р/Е 20 (соотношение 1:1). Если вы не ошиблись с прогнозами относительно роста компании (а Линч обычно не ошибался), то такая стратегия может принести вам головокружительные доходы.

Можно подвести итог дискуссии, кратко резюмировав первые два правила: ищите на рынке растущие компании с низким коэффициентом доходности акций. Если рост действительно произойдет, то вас, как правило, ожидает двойная выгода – от растущих доходов и от подъема коэффициента. Опасайтесь акций с высоким коэффициентом доходности, в которых уже учтен потенциал будущего роста. Если ожидаемого роста не произойдет, то ваши потери удвоятся – за счет снижения дохода и падения коэффициента.



Правило № 3. Ищите компании, слухи о перспективах роста которых могут побудить инвесторов начать строить воздушные замки. Я уже подчеркивал важность психологического элемента в определении стоимости акций. Индивидуальные и институциональные инвесторы – это не компьютеры, которые подсчитывают гарантированные прибыли и выдают точные рекомендации о покупке или продаже акций, а люди, подверженные эмоциям. При принятии решений ими движут алчность, азарт, надежда и страх. Именно поэтому для успеха в инвестировании требуется не только расчет, но и знание психологии.

Акции, которые «производят впечатление» на инвесторов, в течение длительного времени могут продаваться по высокой цене, даже если компания имеет весьма средние доходы. Вместе с тем даже очень доходные акции могут не пользоваться спросом, если на них не настроено общественное мнение. Если же компания имеет высокие доходы на протяжении длительного времени, то можно быть почти уверенным в том, что она найдет сторонников. Рынок в основе своей все же рационален. Тем не менее акции в чем-то схожи с людьми. То, что привлекает одних, других оставляет равнодушными, а коэффициент доходности может повышаться лишь незначительно или слишком медленно, если вокруг акции не ходит никаких слухов и у нее нет какой-то «истории».

Поэтому правило № 3 заключается в том, чтобы найти акцию, о которой говорят и которая может привлечь внимание толпы. Слухи вокруг акции должны порождать захватывающие мечты. Они должны побудить инвесторов начать строить воздушные замки, но такие, которые в действительности основываются на прочном фундаменте.

Необязательно быть техническим аналитиком, чтобы следовать третьему правилу. Надо просто использовать свою интуицию или спекулятивное чутье, чтобы определить, могут ли эти слухи оказаться достаточно заразительными для толпы, особенно для институциональных инвесторов. Техническим аналитикам потребуется некоторое время, прежде чем они найдут какие-то веские доказательства и убедятся в том, что инвестиция имеет смысл. Одним из таких доказательств, безусловно, будет начало восходящей тенденции.

Хотя изложенные мною правила выглядят достаточно логично, главным критерием остается их действенность в реальных условиях. Ведь в эту игру играет множество людей, и никому не удается постоянно выигрывать.

В двух последующих главах я уделю основное внимание результативности этих методов: глава 6 посвящена действенности технического анализа, а глава 7 – результатам работы фундаменталистов. В совокупности они помогут нам понять, насколько профессионально работают специалисты и в какой степени мы можем доверять их советам.


6

Технический анализ и теория случайных блужданий

Не все то золото, что блестит.

Пословица




Ни уровень доходов, ни размер дивидендов, ни степень риска, ни банковские учетные ставки не могут отвлечь технических аналитиков от их главной работы – изучения динамики цен на акции. Такая приверженность цифрам послужила причиной многих шуток и анекдотов в финансовых кругах, которые стали своеобразным фольклором на Уолл-стрит.

Технические аналитики строят свои стратегии на мечтах о воздушных замках и надеются на то, что используемые ими методы подскажут, к строительству какого именно замка необходимо приступать инвестору и каким образом можно опустить этот замок на землю. Вопрос заключается лишь в том, насколько эффективны данные методы.

Дырявые туфли и большие амбиции

Студенты иногда задают университетским профессорам вопрос: «Если вы такие умные, то почему такие бедные?» Этот вопрос не дает покоя и самим профессорам, которые чувствуют, что, посвятив себя науке, проходят мимо земных богатств. Тот же самый вопрос можно адресовать и техническим аналитикам. Ведь в конечном итоге главная цель технического анализа заключается в том, чтобы делать деньги. Вполне логично предположить, что тот, кто проповедует методы технического анализа, должен сам успешно применять их на практике.

Но при ближайшем рассмотрении оказывается, что у этих аналитиков зачастую дырявые туфли и заношенные воротнички рубашек. Я лично не знаю ни одного технического аналитика, который достиг бы богатства, зато видел среди них очень много неудачников. Как ни странно, ни один из них не признает своих ошибок. Если вы окажетесь столь бестактны, что поинтересуетесь у него, в чем причина такого бедственного положения, то он, не моргнув глазом, поведает вам историю о том, как совершил обычную человеческую ошибку и не поверил собственным диаграммам. К своему стыду, я однажды на виду у всех аж поперхнулся за обеденным столом, когда услышал такую историю, рассказанную мне одним знакомым аналитиком. С тех пор я взял за правило никогда не обедать вместе с техническими аналитиками. Это вредно для пищеварения.

Хотя техническим аналитикам не удается разбогатеть, следуя собственным советам, в богатстве лексикона им не откажешь. Вот образец рекомендации одного из них:

Подъем рынка после периода реаккумуляции является «бычьим» сигналом. Тем не менее точка поворота обозначена пока недостаточно ясно, а зона сопротивления находится на 40 пунктов выше Dow. Поэтому пока преждевременно говорить, что рынок однозначно вступил в восходящую стадию. Если в течение ближайших недель наметившиеся закономерности подтвердятся и рынок вырвется за красные флажки, то можно будет говорить о некой тенденции. Если же сигналы окажутся ложными, то можно ожидать продолжения временного периода спада. Сложившаяся ситуация позволяет прогнозировать, что трейдеры останутся на местах и будут ожидать более четкого проявления тренда, а рынок станет совершать незначительные колебания.



Если вы спросите меня, что все это должно означать, то я вынужден буду признаться, что не знаю. Однако можно предположить, что аналитик имел в виду следующее: «Если на рынке не будет ни подъема, ни спада, то он останется на прежнем уровне». Даже прогноз погоды порой бывает точнее.

Совершенно очевидно, что я с предубеждением отношусь к техническому анализу. При этом я высказываю свое мнение не просто как человек, но и как профессионал. В академических кругах технический анализ предается анафеме. Мы любим поиздеваться над этой братией, и тому есть две причины. Во-первых, уплатив аналитику причитающееся вознаграждение, инвестор остается с тем же доходом, какой он имел бы в случае, если бы просто купил акции и держал их у себя. Во-вторых, технические аналитики слишком часто дают повод для злословия над собой. Если кому-то покажется, что наши шутки слишком злые, то учтите: таким образом мы пытаемся сберечь ваши же деньги.

Появление компьютеров временно облегчило работу «техников», но порой это новшество оборачивается против них самих. Дело в том, что точно так же, как технические аналитики составляют диаграммы, пытаясь угадать динамику рынка, академики составляют свои графики и диаграммы, демонстрируя, какова результативность этих методов. Проверка на компьютере правильности предсказаний, сделанных на базе технического анализа, стала любимым занятием ученых.

Существует ли инерция рынка?

Сторонники технического анализа убеждены, что информация о прошлом той или иной акции поможет предсказать ее дальнейшую судьбу. Другими словами, последовательность изменений цен в прошлом способна предсказать цену в каждый конкретный будущий день. Эту теорию иногда называют «принципом обоев». Согласно ей, технический аналитик предсказывает будущие цены на акции точно так же, как можно предсказать рисунок обоев за зеркалом, основываясь только на том, как он выглядит вокруг зеркала. Основная предпосылка состоит в том, что сочетания и последовательность цен повторяются в пространстве и времени.

Технические аналитики полагают, что рынок обладает инерцией, то есть акция, стоимость которой находится на подъеме, будет расти и впредь, и наоборот, если ее цена снижается, то это падение продолжится и в дальнейшем. Поэтому инвесторам предлагается покупать и держать растущие акции. Как только курс ценной бумаги начинает падать или вести себя необычно, аналитик советует тут же ее продавать.

Эти технические правила проверены на ведущихся с начала ХХ века архивных данных двух крупнейших бирж. Результаты показывают, что прошлая динамика цен на акции не может достоверно предсказать их будущую стоимость. У фондового рынка очень короткая память, если она вообще существует. Если время от времени рынок и проявляет какую-то инерцию, то в этом не наблюдается никакой закономерности и силы такой инерции недостаточно, чтобы преодолеть негативные влияния действий инвесторов. Хотя фондовому рынку и свойственна некоторая краткосрочная инерция, о чем более подробно говорится в главе 11, но инвестор вряд ли может воспользоваться этим обстоятельством, так как весь выигрыш уходит на оплату услуг аналитиков и банков, осуществляющих денежные операции.

Экономисты проверили также тезис сторонников технического анализа о том, что последовательность изменений цен в одном направлении часто наблюдается на протяжении нескольких дней (а иногда даже недель или месяцев). По их словам, изменение цены акции в одном направлении может длиться весьма долго. Оказалось, что это утверждение также не соответствует действительности. На практике иногда наблюдается положительная динамика (повышение цен) на протяжении нескольких дней подряд. Но при подбрасывании монетки у вас тоже может случайно выпасть несколько орлов или решек подряд. Положительные или отрицательные изменения цен на протяжении какого-то периода времени случаются не чаще, чем при опыте с монетой. Точно так же и постоянно повторяющиеся узоры диаграмм встречаются не чаще, чем определенная последовательность карт в карточных играх. Именно это обстоятельство экономисты и имеют в виду, когда говорят, что поведение акций очень напоминает случайное блуждание.


Так что же такое случайное блуждание?

Многие люди воспринимают такое утверждение как явную бессмыслицу. Даже человек, который лишь время от времени обращается к финансовым рубрикам газет, может легко заметить повторяющиеся последовательности рыночных цен. Взгляните, к примеру, на диаграмму, приведенную на следующей странице.

Здесь, казалось бы, налицо явная закономерность. После первоначального подъема цена на акцию начинает снижаться. А раз уж падение началось, то оно последовательно продолжается на протяжении некоторого времени. Немного позже снижение цен было остановлено и стоимость акции вновь начала расти. Глядя на диаграмму, нельзя не увидеть очевидное. И как только экономисты бывают столь близоруки, что не могут разглядеть факты, видимые невооруженным глазом?

Устойчивость взглядов о повторяющихся последовательностях рыночных цен на акции объясняется всего лишь статистической иллюзией. В качестве доказательства приведу эксперимент, в котором я попросил поучаствовать своих студентов. Им было предложено составить обычную диаграмму динамики цен на гипотетическую акцию стоимостью 50 долларов. Цена в каждый из дней торгов определялась с помощью той же монетки. Если выпадал орел, то стоимость акции увеличивалась на 0,5 пункта, а если решка, то уменьшалась на такую же величину. Результат этого эксперимента приводится на диаграмме ниже.
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Как видите, диаграмма, полученная с помощью монетки, очень схожа с диаграммами обычных акций и даже демонстрирует определенную цикличность. Разумеется, эти циклы при бросании монетки происходят не с равномерными интервалами, но точно так же ведут себя и цены на фондовом рынке.

Именно в отсутствии регулярности таятся все беды. Циклы в диаграммах стоимости акций не более закономерны, чем везение или невезение азартного игрока. И тот факт, что нынешний подъем курса выглядит точно так же, как восходящая тенденция в прошлом, не дает никакой полезной информации относительно интенсивности и продолжительности этого подъема. Да, порой история повторяется, но в таком бесконечном разнообразии вариантов, что никакой выгоды из знания прежних цен извлечь не удастся.

На других диаграммах, построенных студентами по данным бросания монетки, получались изображения плеч и головы, тройных вершин и провалов, а также других известных ценовых фигур. Одна из них демонстрировала красивую восходящую линию, образующую плечи и голову (самая что ни на есть «бычья» фигура). Я показал ее знакомому техническому аналитику, который при виде ее чуть из кожи не выпрыгнул. «Что за компания? – воскликнул он. – Надо немедленно покупать. Это классическая фигура. Нет никаких сомнений, что на следующей неделе акции поднимутся на 15 пунктов». Когда я сказал ему, что данная фигура получена в результате бросания монетки, он нелестно высказался в мой адрес. У «техников» отсутствует чувство юмора. Возмездие настигло меня, когда журнал Business Week принял на работу приверженца технического анализа, которому было поручено написать отзыв на первое издание данной книги.

Мои студенты использовали совершенно случайный процесс для создания ценовых диаграмм. При каждом броске монеты имеется 50 процентов шансов, что выпадет орел, символизирующий повышение цены акции, и 50 процентов, что выпадет решка, которая соответствует падению курса. Даже если вы 10 раз подряд выбросите орла, шанс на то, что при следующем броске опять выпадет орел, по-прежнему будет составлять 50 процентов. Математики называют последовательность чисел, порожденную случайным процессом, случайными блужданиями (или случайной прогулкой, если дословно переводить этот термин с английского). Повышение или падение цены при следующем ходе абсолютно непредсказуемо.

Для математика последовательность чисел, отмеченных на реальной ценовой диаграмме акции, не совсем идеально отражает случайность процесса. Для цен на акции характерна все же некоторая инерция. Поступление позитивных новостей зачастую лишь частично отражается в выводах инвесторов относительно цен. Вследствие замедленной адаптации бывают длительные периоды роста цен акций, объясняемые только инерцией. Это обстоятельство побудило экономистов Эндрю Ло и Крейга Маккинли опубликовать книгу под названием «Неслучайная прогулка по Уолл-стрит» (A Non-Random Walk Down Wall Street). Помимо некоторой кратковременной инерции, бывают и длительные тенденции роста, связанные с ростом доходов компании и дивидендов.

Однако не следует рассчитывать на то, что фактор краткосрочной инерции можно положить в основу какой-то точной стратегии, позволяющей одержать победу над рынком. Во-первых, изменение цен на акции не всегда отстает от новостей. Порой реакция на какие-то известия пугает своей чрезмерностью и внезапностью. Из главы 11 вы узнаете о том, что инвестиционные фонды, менеджмент которых строится на стратегии инерции, зачастую демонстрируют результаты ниже средних. Даже в периоды, когда инерция присутствует (и рынок не вполне отвечает теории случайных блужданий), системные взаимосвязи настолько незначительны, что не могут представлять какую-либо пользу для инвестора. Оплата услуг банков по производству денежных операций намного превышает все выгоды. Таким образом, «слабая» форма гипотезы случайных блужданий выглядит следующим образом:

История динамики цен на акции не содержит полезной информации, которая могла бы позволить инвестору разработать стратегию покупок/продаж ценных бумаг и формирования инвестиционного портфеля.



Если гипотеза случайных блужданий в своей «слабой» форме является достоверным описанием фондового рынка, то, по словам моего коллеги Ричарда Квандта, «технический анализ надо приравнять по своей научности к астрологии».

Я не хочу сказать, что стратегии технического анализа никогда не приносят вкладчикам денег. Многие с их помощью часто добиваются прибыли. Моя мысль заключается в том, что другая стратегия, в соответствии с которой инвестор покупает акции одной или нескольких компаний и держит их в течение длительного времени, приносит ему обычно такие же или даже бо́льшие доходы.

Когда ученые хотят проверить эффективность нового лекарства, то обычно проводят эксперимент с двумя группами пациентов. Одним дают подвергаемый испытанию лекарственный препарат, а другим – бесполезную пилюлю (плацебо). Затем результаты сравниваются. Препарат признается эффективным только в том случае, если в первой группе показатели существенно лучше, чем во второй. Если же результаты примерно одинаковы, то их относят не на счет препарата, даже если пациенты действительно выздоровели.

В экспериментах на фондовом рынке в роли плацебо, с которым сравниваются стратегии технического анализа, выступает стратегия покупки и удержания акций. Технические схемы нередко приносят прибыль, но то же самое можно сказать и о стратегии покупки и удержания активов. Как мы увидим позже, эта наивная стратегия, которая использует инвестиционный портфель, содержащий широкий спектр индексных акций, на протяжении последних 90 лет дает инвесторам средний годовой доход свыше 10 процентов. Стратегии технического анализа могут считаться эффективными лишь в том случае, если они позволяют добиваться лучших результатов. До сегодняшнего дня ни одна из них не выдержала такого испытания.


Некоторые усовершенствованные системы технического анализа

Приверженцы технического анализа имеют основания для обвинения меня в несправедливости. Простой эксперимент, который я описал выше, не учитывает всего многообразия методов технического анализа. К сожалению для их сторонников, кое-какие из этих усовершенствованных методов также были подвергнуты научной проверке. Поскольку некоторые из них пользуются большой популярностью, давайте рассмотрим их более подробно.

Система фильтров
В соответствии с популярной системой фильтров акции, достигшие нижней отметки цены, а затем вдруг повысившие свою стоимость, скажем, на 5 процентов (или на любую другую заранее выбранную величину), демонстрируют восходящую тенденцию. Акция, достигшая максимальной цены, а затем понизившая стоимость на 5 процентов, имеет нисходящую тенденцию. Инвесторам предлагается покупать любые акции, которые выросли на 5 процентов от нижней точки, и держать их до тех пор, пока цена не опустится на 5 процентов от последующего максимума, а затем продать, возможно, даже с убытком для себя. От ее последующей покупки следует воздержаться до тех пор, пока цена опять не вырастет на 5 процентов от нижней точки.

Эта схема очень популярна среди брокеров. Система фильтров лежит в основе широко распространенных рекомендаций брокеров продавать акции, если они упали в цене на 5 процентов ниже цены покупки, чтобы «ограничить потенциальные потери».

Различные системы фильтров, основанные на предыдущих изменениях цен, были подвержены всестороннему анализу. Заданные параметры роста и падения, которые отфильтровывают кандидатов для покупки и продажи, варьировались от 1 до 50 процентов. Исследования охватывали различные временны́е периоды и касались как индивидуальных акций, так и индексных портфелей. И вновь были получены те же результаты. Если учесть высокие расходы на проведение банковских операций, то доходы, полученные от применения систем фильтров, не превышали доходов, полученных от использования стратегии покупки и удержания акций в течение длительного времени. Индивидуальным инвесторам можно порекомендовать держаться подальше от любых систем фильтров и от брокеров, которые их рекомендуют.

Теория Доу
Теория Доу представляет собой перетягивание каната между зонами сопротивления и поддержки. Когда рыночная цена акций доходит до максимума, а затем начинает падать, то пройденный пик определяет зону сопротивления, так как люди, упустившие момент продажи акций на пике, захотят воспользоваться следующей возможностью, если она представится. Если рыночная цена акции вновь повышается и приближается к предыдущему пику, то эта ситуация называется испытанием зоны сопротивления. Здесь наступает момент истины. Если рынок пробивает зону сопротивления, то цена может продолжать расти еще некоторое время, и в этом случае бывшая зона сопротивления становится зоной поддержки. Если же рынку не удается пробить зону сопротивления и цена снова падает, пробивая на этот раз зону поддержки, то это считается «медвежьим» сигналом и инвестору рекомендуют продавать акции.

Основной принцип Доу включает в себя стратегию совершения покупки, когда рынок поднимается выше последнего пика, и продажи, когда он опускается ниже последней низшей точки. Имеются различные вариации этой теории, однако многие технические аналитики исповедуют ее основную идею, молясь на нее, словно на икону.

К сожалению, сигналы, получаемые при использовании теории Доу, не имеют никакого значения в плане предсказания будущей динамики цен. Поведение на рынке после получения сигналов к продаже ничем не отличается от поведения после получения сигналов к покупке. По сравнению с методикой покупки и удержания акций теория Доу в среднем уступает в доходности, так как связана с дополнительными расходами на оплату услуг брокеров.

Система относительной силы
В соответствии с этой системой инвестор покупает и хранит «сильные» акции, то есть те, которые в недавнем прошлом превзошли по своим показателям общие индексы рынка, и, наоборот, избегает «слабых» акций с отрицательными тенденциями, а в случае крайней необходимости даже продает их с убытком для себя. Похоже, бывают периоды, когда стратегия относительной силы превосходит по эффективности обычную тактику покупки и удержания акций, однако нет никаких свидетельств того, что это может происходить постоянно. Как уже было показано ранее, определенная инерция на рынке все же присутствует. Тем не менее компьютерная проверка системы относительной силы за двадцатипятилетний период ее использования показала, что после вычета расходов на банковские услуги она практически ничем не превосходит стратегию покупки и удержания.

Система накопления ценовой массы
Система накопления ценовой массы исходит из того, что если какая-то акция (или рынок в целом) существенно поднимается в цене, то возникает неудовлетворенный покупательский спрос и рост стоимости этой акции будет продолжаться. Точно так же, если акция значительно падает в цене, основная масса вкладчиков старается избавиться от нее, что приводит к дальнейшему понижению цены.

Опять-таки приходится констатировать, что инвестор, придерживающийся этой системы, скорее всего, будет разочарован результатами. Как и во всех стратегиях технического анализа, вкладчику приходится совершать большой объем банковских операций по покупке и продаже акций. Расходы по ним существенно превышают расходы вкладчика, который просто покупает и держит акции.

Толкование ценовых диаграмм
Возможно, более сложные ценовые фигуры на диаграммах, описанные в предыдущей главе, помогут определить будущий курс цен на акции? Например, является ли надежным «медвежьим» сигналом резкое падение цены после фигуры «голова и плечи»?

Было проведено довольно сложное исследование, в ходе которого компьютеру была задана программа нарисовать диаграммы 548 акций за последние пять лет, а затем отыскать среди них какие-нибудь из тридцати двух наиболее распространенных ценовых фигур. Компьютер занялся поисками «плеч и голов», «тройных пиков и провалов», «каналов», «клиньев», «бриллиантов» и т. п.

Отыскав «плечи и голову» с последующим резким падением цены ниже «линии шеи» (ярко выраженный «медвежий» сигнал), компьютер подавал сигнал на продажу. Если же ему удавалось найти «тройное дно» с последующим пробитием зоны сопротивления, он подавал сигнал на покупку.

И снова не удалось отыскать какой-то зависимости между сигналами, подаваемыми техническими аналитиками, и реальным развитием рынка. Если бы вы начали покупать или продавать эти акции, руководствуясь сигналами, то конечный итог после вычета расходов на банковские услуги оказался бы ничем не лучше, чем при простой стратегии покупки и удержания пакета акций.

Трудности в понимании фактора случайности
Человеческой натуре присуще стремление к порядку. Люди с трудом осознают значение случайных факторов. Нас не интересуют законы теории вероятности, мы ищем закономерности среди случайных событий, в какой бы сфере они ни происходили. Это касается не только фондового рынка, но даже такой области, как спорт.

Описывая выдающиеся достижения баскетболистов, репортеры и зрители то и дело говорят: «Леброн Джеймс поймал кураж в игре» или «Стефену Карри удаются серии бросков».

Все без исключения игроки, тренеры, да и просто люди, интересующиеся баскетболом, убеждены: если игроку удался последний бросок или несколько бросков подряд, то вероятность того, что и следующий бросок тоже будет успешным, увеличивается. Однако исследование, проведенное группой психологов, показывает, что феномен куража – это миф.

Психологи тщательно изучили все броски по корзине, произведенные игроками команды Philadelphia 76ers за полтора игровых сезона. Они не нашли никаких доказательств наличия связи между успешностью предыдущих и последующих бросков. Разумеется, они обнаружили, что после промаха вероятность попадания в корзину чуть выше, чем после двух успешных бросков подряд. Более того, изучая последовательности двух и более удачных попаданий подряд, психологи пришли к выводу, что продолжительность успешных серий ничуть не выше, чем можно было бы ожидать при любом случайном наборе событий (так, например, при бросании монеты выпадание орла или решки никак не зависит от того, какой стороной монета упала в прошлый раз). Хотя сам факт удачного выполнения двух или трех бросков подряд, безусловно, повышает внутреннюю психологическую уверенность игрока в том, что он попадет и в следующий раз, суровая действительность показывает, что это не так. Исследователи подтвердили данный факт, изучив статистику выполнения штрафных бросков игроками команды Boston Celtics и проведя затем контрольный эксперимент с мужскими и женскими командами Корнеллского университета.

Я ни в коем случае не собираюсь убеждать вас в том, что результат в баскетболе зависит от случайности, а не от умения игроков. Разумеется, есть такие спортсмены, которые забрасывают с игры и выполняют штрафные броски лучше, чем другие. Однако вероятность успешного выполнения последующего броска никак не зависит от предыдущего. Ученые предполагают, что широко распространенная вера в кураж зависит только от особенностей нашей памяти. Поскольку длинные серии успехов или неудач запоминаются лучше, чем другие последовательности событий, наблюдатель склонен преувеличивать значение взаимосвязей между предыдущими и последующими удачными бросками. Когда порой события происходят «серийно», люди начинают искать этому объяснения и говорят о наличии закономерности. Они отказываются верить в случайность, даже если эти «серийные» события абсолютно не зависят от воли человека, как, например, при бросании монетки.


Другие технические теории, которые помогут вам расстаться с деньгами

Расправившись с большинством стандартных методик технического анализа, академический мир обратил свое августейшее внимание и на некоторые из более причудливых и нетрадиционных схем. Как показывают приведенные ниже примеры, без технических экспертов сфера финансового анализа была бы слишком спокойной и скучной.

«Юбочный» индикатор
Не удовлетворившись изучением динамики цен для определения курса акций, некоторые из специалистов по техническому анализу расширили область своих исследований, включив в нее и другие факторы. Одна из самых очаровательных схем с легкой руки ее автора Айры Коблей получила название теории «“бычьих” рынков и голых коленей». Обратите внимание на постепенное изменение длины женских юбок – и получите представление о направлении движения рыночных цен. Приведенный график демонстрирует, что существует некая связь между ценовой динамикой рынка и степенью открытости коленей из-под женской одежды.

Так, например, в конце XIX – начале ХХ века и фондовый рынок, и женские юбки выглядели весьма скучно. В 1920-е годы длина юбок поползла вверх, и тут же оживилась биржа, после чего последовали мода на длинные юбки и обвал фондового рынка в 1930-е годы. (Здесь автор теории немного лукавит. Юбки удлинились в 1927 году, когда на рынке еще вовсю правили «быки».)
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Точно так же не совсем срабатывает эта теория и в период после Второй мировой войны. Падение рынка произошло летом 1946 года, то есть до того, как была представлена коллекция моделей с длинными юбками на 1947 год. Аналогичным образом острый кризис фондового рынка начался в конце 1968 года, еще до того, как была представлена модель юбок миди, вошедшая в моду в 1969-м и особенно в 1970 году.

А как проявила себя эта теория во время краха 1987 года? Вы можете подумать, что «юбочный» индикатор не сработал. Ведь именно весной 1987 года, когда дизайнеры начинают разрабатывать модели одежды на осень, было заявлено, что направление моды будут определять очень короткие юбки. Однако в начале октября, когда подули первые холодные ветры, случилась странная история. Женщины решили, что мини-юбки не для них. По мере того как все больше женщин возвращалось к длинным юбкам, модельерам пришлось срочно пересматривать свои взгляды. Ну а дальше последовали события на фондовом рынке.

Что можно сказать о тяжелом спаде в начале 2000-х годов? Вы уже, конечно, догадались. В моду на рубеже нового века вошли брюки, и бизнес-леди, как, впрочем, и политики женского пола, стали повсюду появляться в брючных костюмах. Теперь мы знаем, кто в действительности был виновником кризиса фондового рынка.

Даже если и имеются какие-то свидетельства в пользу этой теории, не думайте, что «юбочный» индикатор поможет вам в игре на бирже. Тирания моды (то есть строгое ей следование) на женщин больше не распространяется. Журнал Vogue высказался в том духе, что теперь допустимо одеваться и в женскую, и в мужскую одежду, и совершенно неважно, какой длины будет юбка.

Индикатор суперкубка
Почему фондовый рынок пошел на спад в 2009 году? Самый простой ответ на этот вопрос может дать технический аналитик, который пользуется индикатором суперкубка. Его предсказания, касающиеся поведения рынка, основываются на том, какая команда завоюет суперкубок по американскому футболу. Если это будет команда из лиги NFL, то на бирже будет подъем, а если из лиги AFL, то инвесторов ждут неприятные сюрпризы. В 2002 году команда Patriots (AFL) победила Rams (NFL), и рынок, соответственно, отреагировал резким спадом. Хотя этот индикатор порой и подводит, но правильные предсказания случались в истории гораздо чаще, чем неправильные. Разумеется, во всем этом нет никакого смысла. Результаты предсказаний свидетельствуют лишь о том, что иногда совпадают два никак не связанных между собой события. По словам Марка Халберта, исследователь рынка Дэвид Лайнвебер обнаружил, что наибольшее число совпадений с поведением индекса S&Р 500 имеют данные объема производства сливочного масла в Бангладеш.

Теория мелкого вкладчика
Эта теория исходит из того, что, за исключением инвестора, который всегда прав, самое большое влияние на удачную инвестиционную стратегию оказывает инвестор, который всегда ошибается. Именно таким инвестором, по широко распространенному мнению, является мелкий вкладчик. Таким образом, если вы будете покупать акции, когда мелкий вкладчик их продает, или продавать, когда он покупает, успех вам обеспечен.

Мелкими вкладчиками считаются люди, которые по купают акции мелкими партиями (менее 100 штук). Многие любители игры на бирже не могут позволить себе выложить 5000 долларов, чтобы купить крупную партию из 100 акций стоимостью по 50 долларов за штуку. Они, скорее, купят десять штук, вложив более скромную сумму в 500 долларов.

Зная, какова доля мелких партий акций, купленных или проданных в течение дня, и какие именно это акции, можно, как уверяют, заработать приличные деньги. Считается, что плохо информированные любители, действующие по наитию, представляют собой ягнят, которых ведут на заклание.

Однако в действительности мелкие вкладчики не такие уж дураки. Да, они не профессионалы. По некоторым данным, результаты от их игры на бирже несколько хуже средних. Однако, по нашим сведениям, знания о том, как ведут себя на бирже мелкие вкладчики, вряд ли способны помочь в формировании успешной инвестиционной стратегии.

«Собаки Dow»
Эта интересная стратегия строилась на идее, что вышедшие из моды акции порой имеют тенденцию изменять динамику своего развития. В соответствии с этой стратегией из индекса Dow Jones для 30 наиболее успешных промышленных корпораций для покупки каждый год следовало выбирать 10 акций с самыми высокими показателями дивидендов, которые получили название «собаки Dow». Высокие дивиденды выплачиваются для того, чтобы привлечь внимание инвесторов к вышедшим из моды акциям. Как правило, у этих ценных бумаг были самые низкие коэффициенты доходности. Авторство данной теории приписывают Майклу О'Хиггинсу. Джеймс О'Шонесси проверил справедливость положений этой теории начиная с 1920-х годов и пришел к выводу, что такой метод позволял ежегодно получать доход, на 2–3 процента превышающий рыночный индекс, и при этом не таил в себе никакого дополнительного риска.

Аналитики с Уолл-стрит навострили уши и тут же основали множество взаимных фондов, работавших по этому принципу. А затем, как и следовало ожидать в ситуации, когда множество инвесторов одновременно начинают играть в одну и ту же игру, «собаки Dow» стали показывать результаты ниже среднерыночных. Автор теории О'Хиггинс, оправдываясь, заметил, что «стратегия стала слишком популярной» и сама себя уничтожила. «Собаки Dow» приказали долго жить.

«Январский эффект»
Некоторые исследователи обнаружили, что в январе показатели доходности акций ведут себя необычно. В первые две недели января они, как правило, достигают самых высоких значений. Особенно заметно этот эффект проявляется в отношении акций мелких фирм. Даже с учетом повышенного риска в первые дни каждого нового года эти компании дают инвесторам необычно высокий доход. Такая же ситуация наблюдалась и на некоторых зарубежных фондовых рынках. Результатом этого стала публикация книги с провоцирующим названием «Невероятный январский эффект» (The Incredible January Effect).

К сожалению, расходы на покупку и продажу акций мелких компаний значительно выше, чем крупных (поскольку существует большой разрыв между спросом и предложением, а ликвидность не столь велика), и рядовой инвестор, которому приходится оплачивать банковские и брокерские услуги, вряд ли сможет извлечь для себя из этого какую-то выгоду. Кроме того, этот эффект проявляется не каждый год. Другими словами, за то, чтобы подобрать деньги, валяющиеся на дороге в январе, приходится слишком много платить, а в некоторые годы такая операция вообще оборачивается пустышкой.

Некоторые другие системы
Если мы продолжим обзор других схем технического анализа, то вскоре это отрицательно скажется на ваших доходах. Вероятно, лишь немногие всерьез полагают, что наблюдение за солнечными пятнами поможет им в игре на бирже. Но неужели вы думаете, что изучение подъемов и спадов на Нью-Йоркской фондовой бирже сможет указать вам правильный путь для вложения денег? Тщательное изучение ситуации с помощью компьютера дает отрицательный ответ на этот вопрос. Вы считаете, что увеличение количества случаев, когда акции продаются себе в убыток, может служить для вас сигналом к покупке? Исследования показывают, что эти события не оказывают никакого влияния ни на рынок в целом, ни на какие-то конкретные акции. Вы считаете, что стратегия отклонений от среднего уровня (имеется в виду, что вы покупаете акции, если их цена поднимается выше среднего уровня за последние 200 дней, и продаете их, если цена падает ниже этого уровня) поможет вам разбогатеть? Разумеется, нет, ведь вам придется выложить немалые деньги, оплачивая услуги банка по купле и продаже! Вы придерживаетесь мнения, что, купив акции в мае, надо уйти в тень до октября? На самом деле подъемы рынка в промежутке между маем и октябрем происходят чаще, чем спады.

Пророки технического анализа
Возможно, технические аналитики и не отличаются точностью предсказаний, но уж в колоритности им не откажешь. Одной из самых популярных представительниц этого направления была Элейн Гарзарелли, вице-президент инвестиционной компании Lehman Brothers. Гарзарелли никогда не пользовалась каким-то одним индикатором. Она плавала в океане финансовой информации и использовала не менее тридцати различных индикаторов для предсказания курса рынка. Элейн всегда любила докапываться до сути вещей. Еще девочкой она покупала у мясника внутренние органы животных и разрезала вдоль и поперек, пытаясь разобраться в их строении.

В обвале биржи 1987 года Гарзарелли сыграла ту же роль, что Роджер Бэбсон в 1929 году. Тринадцатого октября в аналитическом обзоре, подготовленном для журнала USA Today, она написала, что надвигается резкое падение индекса Dow Jones более чем на 500 пунктов (то есть на 20 процентов). Через неделю ее предсказания сбылись.

Но этот крах оказался последним успехом Гарзарелли. Как раз в то время, когда средства массовой информации нарекли ее пророчицей «черного понедельника», а во всех журналах – от Cosmopolitan до Fortune – появились хвалебные статьи о ней, она продолжала твердить, что надо держаться от биржи подальше, и предсказывала дальнейшее падение индекса Dow Jones еще на 200–400 пунктов. Она упустила момент возрождения рынка. Те, кто доверил ей свои деньги, испытали жестокое разочарование. В качестве оправдания своих неудач Гарзарелли выдвинула любимое объяснение многих технических аналитиков: «Я не поверила своим собственным диаграммам».

Пожалуй, самыми колоритными биржевыми пророчицами 1990-х годов были «бердстаунские леди» – группа провинциальных 70-летних дам. Журналисты называли их величайшими биржевыми умами поколения. Эти знаменитые старушки нажили неплохие деньги, продав свыше миллиона экземпляров своих книг и постоянно мелькая во всевозможных телевизионных шоу и на страницах журналов. Объяснения своих успехов на бирже (упорный труд и вера в Бога) они перемежали рецептами домашних блюд. В бестселлере «Основанное на здравом смысле руководство по инвестированию от бердстаунских леди» (The Beardstown Ladies Common-Sense Investment Guide) дамы уверяли, что еже годные доходы от их инвестиций за последнее десятилетие составляли в среднем 23,9 процента в год, в то время как средний доход индекса S&Р 500 не превышал 14,9 процента. Это была сенсация! Пожилые провинциальные леди, руководствуясь обычным здравым смыслом, посрамили профессионалов Уолл-стрит и знаменитые индексные фонды.

К сожалению, выяснилось, что старушки слегка лукавили. Как оказалось, их инвестиционный клуб включал суммы инвестиционных взносов в размер своих до ходов. На помощь была призвана аудиторская компания Рrice Waterhouse, которая подсчитала, что на самом деле прибыль уважаемых леди за последние десять лет составила всего 9,1 процента, то есть почти на 6 пунктов ниже, чем в среднем по рынку.

Мораль всей этой истории очевидна. Поскольку имеется большое количество пророков, обязательно найдется тот, кто сможет предсказать те или иные события на рынке или даже серию таких событий, но никто не в состоянии делать это с постоянной точностью. Перефразируя библейское предостережение, можно сказать: «Не слушайте слов биржевых пророков, пророчествующих вам: они обманывают вас».


Отражение контратаки

Как вы можете себе представить, теория случайных блужданий и неприятие ею технического анализа не слишком популярны среди технических аналитиков. Ученых, поддерживающих эту теорию, порой встречают на Уолл-стрит с таким же энтузиазмом, как Берни Мейдоффа, который из своей тюремной камеры пишет письма в Бюро совершенствования деловой практики. Технические аналитики считают теорию случайных блужданий и методы ее прикладного применения «академической белибердой». Давайте соберемся с силами и приготовимся отразить атаку осажденных «техников».

Пожалуй, самые распространенные обвинения, выдвинутые против теории случайных блужданий, строятся на недоверии к математикам и на неправильном толковании ее положений. «В рынке нет фактора случайности, – говорят оппоненты, – и ни один математик не сможет доказать обратного. В длительной перспективе предыдущее развитие рынка сказывается на нынешней стоимости акций, а в краткосрочном масштабе доминирующим обстоятельством является настроение толпы».

Разумеется, предыдущие доходы компаний и размер их дивидендов сказываются на рыночных ценах, как и настроение толпы. Мы уже видели подтверждение этому в предыдущих главах. Но, даже если бывают периоды, когда рынок управляется иррациональным поведением толпы, его поведение может быть приблизительно описано как случайное блуждание. Существует оригинальная аналогия случайного блуждания. Это пьяный человек, бредущий по пустому полю. Его поведение и нерационально, и непредсказуемо.

Более того, новая фундаментальная информация о компании (например, открытие крупного месторождения полезных ископаемых или смерть президента компании) тоже относится к непредсказуемым факторам. Если бы такие новости не были случайными, то есть если бы они зависели от всей предшествовавшей информации, то они не были бы новостями. Слабая форма теории случайных блужданий как раз и утверждает, что на базе прошлых цен на акции нельзя предсказать нынешние.

Сторонники технического анализа также повторяют на каждом шагу, что ученый мир не проверил все имеющиеся технические схемы. И это абсолютно верно. Ни один экономист, ни один математик при всех своих способностях не в состоянии убедительно доказать, что технические методы непригодны при любых обстоятельствах. Можно лишь утверждать, что малого количества информации, содержащейся в ценовых диаграммах, недостаточно, чтобы компенсировать расходы на производство денежных операций.

Каждый год множество людей, одержимых мыслью о богатстве, посещают игорные дома Лас-Вегаса и Атлантик-Сити и записывают сотни цифр, выпадающих на рулетке, в поисках повторяющихся комбинаций. Обычно какая-нибудь комбинация обязательно находится. Заканчивается все тем, что они теряют свои деньги, так как выигрышные схемы не повторяются[6]. То же самое можно сказать и о технических экспертах.

Если вы изучите динамику цен на акции за любой период, то почти наверняка обнаружите какую-нибудь систему, которая была эффективной для этого периода. Если для выбора акций использовалось достаточно много критериев, то какой-то из них обязательно окажется для данного периода наилучшим. Но вся проблема состоит в том, будет ли эта схема работать в другой период. Защитники методов технического анализа никогда не удосуживаются проверить действенность этих схем для других промежутков времени.

Даже если бы технические аналитики последовали моему совету, проверили эффективность своих схем в другие периоды и нашли надежные критерии, позволяющие предсказывать цену акций, то, я уверен, в конечном итоге все методы технического анализа оказались бы бесполезными. Предположим, аналитикам удалось установить, что каждый год в промежутке между Рождеством и Новым годом цены на все акции повышаются. Однако проблема состоит в том, что если подобная закономерность установлена, то публика начнет действовать таким образом, что в будущем сведет весь этот эффект на нет.

Любая успешная техническая схема неизбежно сама себя уничтожит. Когда я пойму, что цены после Нового года будут выше, чем перед Рождеством, то накануне Рождества начну скупать все подряд. Если все вокруг будут знать, что завтра акции подорожают, то можете быть уверены: они пойдут покупать их сегодня. Любая закономерность фондового рынка будет обнаружена и использована для собственной выгоды, пока сама себя не уничтожит. Это главная причина, по которой никто не сможет добиться богатства, используя технические схемы.

Выводы для инвесторов

История цен на акции не может быть использована для их предсказания. Технические стратегии могут быть забавными или удобными, но никакой реальной ценности они не имеют. Так гласит «слабая» форма гипотезы эффективного рынка. Технические теории обогащают только тех, кто ими занимается, а также брокерские конторы, нанимающие технических аналитиков в надежде, что их прогнозы заставят инвесторов почаще покупать/продавать акции и платить за это комиссионные брокерам.

Использование технического анализа для игры на бирже связано с большими опасностями. Поскольку на рынке господствует долгосрочная восходящая тенденция, то инвестор, который часто продает акции, чтобы избежать последствий падения их курса, сильно рискует упустить периоды скачкообразного подъема рынка. Профессор Мичиганского университета Негат Сейбун установил, что 95 процентов случаев такого подъема за период с середины 1960-х до середины 1990-х годов пришлось всего на 90 из 7500 биржевых дней. Если вы упустили эти 90 дней, то от вас ушел крупный выигрыш. Ласло Бириний в своей книге «Мастер трейдинга» (Master Trader) подсчитал, что если бы инвестор, придерживавшийся тактики «купи и держи», в 1900 году вложил один доллар в индустриальный индекс Dow Jones, то к началу 2013 года у него было бы 290 долларов. Но если бы он каждый год упускал всего пять лучших биржевых дней, то в 2013 году от его доллара осталось бы меньше цента. Игроки, пытающиеся угадать нужный момент, рискуют пропустить периоды резкого роста, от которых в основном и зависит конечный результат.

Выводы из этих рассуждений просты. Если прошлые цены на акции не содержат практически никакой информации для предсказания будущих цен, то не имеет никакого смысла следовать рекомендациям технических аналитиков по выбору времени покупки и продажи акций. Простая тактика покупки и удержания акций на длительный срок принесет, по крайней мере, не худшие результаты, чем биржевая игра под руководством технических экспертов.

Кроме того, если постоянная игра на бирже и принесет вам какой-то выигрыш в деньгах, то на него тут же надо заплатить налог. Пользуясь стратегиями технического анализа, вы можете получить прибыль и тут же заплатить налог на прирост капитала по высокой ставке. Акции же, которые просто лежат и накапливают доход, не облагаются налогом немедленно. Поэтому покупка диверсифицированного индексного портфеля акций поможет вам сэкономить на инвестиционных расходах, оплате услуг брокеров и налогах.
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Насколько полезен фундаментальный анализ?

Как же я мог так ошибиться, доверившись мнению экспертов?

Джон Кеннеди после фиаско в бухте Кочинос




В самом начале он был статистиком. Носил белую накрахмаленную рубашку и поношенный синий костюм. Он садился за стол, надевал зеленый солнцезащитный козырек и дотошно выписывал всю историческую финансовую информацию о компаниях. В результате у него развился писчий спазм руки. Однако вскоре произошла метаморфоза. Он покинул свой рабочий стол, купил голубые рубашки и пару серых фланелевых костюмов, выкинул свой зеленый козырек и начал посещать те компании, которые ранее были известны ему только по данным финансовой статистики. Теперь его должность носила название финансового аналитика.

Время шло, его зарплата и другие виды доходов начали привлекать женщин. Как и каждый, кто хоть что-то из себя представляет, теперь он летал первым классом и говорил только о деньгах.

На смену ему пришло новое поколение, которое смеялось над старомодными 40-летними чудаками и презирало их методы работы. Молодые эксперты отказались от классических костюмов. Они носили туфли от Гуччи и свободные рубашки от Армани. Они обладали настолько блестящей эрудицией, что менеджеры инвестиционных фондов полностью на них полагались, а финансовые компании на Уолл-стрит все чаще пользовались их услугами для пополнения контингента клиентов. Они были уже не просто аналитиками, а светилами финансового мира. Кое-кто, правда, втихомолку называл их за спиной банковскими шлюхами.

Точки зрения Уолл-стрит и ученых

Независимо от титулов и званий все эти высокооплачиваемые индивидуумы в большинстве своем по натуре фундаменталисты. Поэтому исследования, ставящие под сомнение эффективность технического анализа, ничуть не удивляют этих профессионалов. В глубине души все эксперты Уолл-стрит являются фундаменталистами. Единственно важным остается вопрос, какую пользу приносит фундаментальный анализ.

На этот счет имеется два противоположных мнения. Обитатели Уолл-стрит полагают, что в последнее время фундаментальный анализ стал очень эффективным и укрепил свои позиции. У индивидуальных инвесторов вряд ли остались хоть какие-то шансы против профессиональных управляющих инвестиционными фондами и команды фундаментальных аналитиков.

В академических кругах откровенно глумятся над таким самомнением. Некоторые ученые доходят в своих утверждениях до того, что даже обезьяна с завязанными глазами, меча дротики в газету Wall Street Journal, может добиться не худших результатов в выборе акций, чем профессиональный менеджер. Они полагают, что управляющие фондами и их фундаментальные аналитики не могут выбрать акции лучше, чем рядовой любитель. В данной главе дается описание самых главных битв в непрекращающейся войне между академическими кругами и профессионалами биржи и дается ответ на вопрос, почему это так важно для вашего кошелька.

Действительно ли фундаментальные аналитики – ясновидящие?

Смысл жизни для аналитиков заключается в том, чтобы предсказать будущие доходы. Как пишут ведущие профессионалы с Уолл-стрит в своем корпоративном издании Institutional Investor, «ожидание будущих доходов по-прежнему остается и всегда будет оставаться главным фактором, определяющим стоимость акций».

Для предсказания путей будущего развития рынка аналитик обычно начинает с того, что смотрит, как развивались события в прошлом. Один из аналитиков рассказывал мне: «Достоверные данные о том, как складывались дела у компании раньше, – это самый надежный индикатор роста ее доходов в будущем». Если во главе фирмы стоят умелые и опытные люди, то нет никаких причин сомневаться в том, что они сохранят свои деловые навыки и впредь. Если у руля остается то же самое руководство, то рост доходов будет продолжаться, как и в прошлом. Таковы выводы фундаменталистов.

Однако такие аргументы не производят никакого впечатления на ученый мир. Расчеты предыдущих доходов не способны помочь в определении процента их прироста в будущем. Если, к примеру, вам известны все показатели роста компаний за период с 1980 по 1990 год, то это не дает никаких оснований для предсказания их достижений в период с 1990 по 2000 год. Знание того, какие фирмы росли быстрее всех в 1990-е годы, не помогло аналитикам определить, кто будет развиваться быстрее всех в первом десятилетии XXI века. Эту мысль впервые высказали английские экономисты, исследовавшие результаты работы компаний Великобритании. Их коллеги из Принстона и Гарварда применили подход англичан к американским компаниям и пришли к выводу, что их идея совершенно справедлива!

Некоторое время явным исключением была компания IBM. Однако в середине 1980-х годов даже IВМ не смогла поддерживать прежние темпы роста. Такие компании, как Polaroid, Kodak, Nortel Networks, Xerox и десятки других, тоже заявляли о высоком проценте прироста до тех пор, пока не начинала рушиться крыша. Я надеюсь, что мы будем все же говорить о правилах, а не об исключениях. Тем не менее многие на Уолл-стрит отказываются признать тот факт, что никакие прошлые данные не помогут в создании надежной модели предсказания роста доходов в будущем. Даже во время бума 1990-х годов лишь каждая восьмая крупная компания добивалась стабильного роста. И еще меньшее количество сумело поддержать такие же темпы роста в первые годы нового тысячелетия. Аналитики не в состоянии предсказать постоянный рост той или иной компании, поскольку такого явления попросту не существует.

Хороший аналитик может, пожалуй, возразить, что, кроме показателей предыдущего роста, для прогнозов существуют и другие исходные данные. Кое-кто даже признает, что данные о прошлом развитии не являются идеальным критерием. К сожалению, даже самые тщательные изыскания аналитиков (основанные на результатах изучения состояния дел в отрасли, посещения заводов и т. п.) были ничем не лучше результатов простой экстраполяции тенденций прошлого, которые, как мы уже убедились, не имеют никакого значения. Более того, результаты сравнения с действительным состоянием дел показали, что порой фундаментальный анализ давал даже худшие результаты, чем некоторые наивные модели предсказателей. Эти выводы были подтверждены в результате нескольких научных исследований. Получается, что на фоне финансовых прогнозов даже такая наука, как астрология, заслуживает всяческого уважения.

Таким образом, был сделан убийственный вывод: аналитики сталкиваются с неимоверными трудностями в выполнении своих прямых обязанностей по прогнозированию будущих доходов компаний. Инвесторы, которые слепо доверяют таким предсказаниям, должны быть готовы к жестоким разочарованиям.


Почему замутнился хрустальный шар?

Понимание того, что хорошо обученные и высокооплачиваемые профессионалы не так уж безупречны в своей работе, вызывает некоторое беспокойство. К сожалению, это широко распространенное явление. Аналогичные открытия могут быть сделаны и в отношении многих других категорий профессионалов. Классическим примером может служить медицина. Во времена, когда широко применялось удаление миндалин, Американская ассоциация педиатрии провела обследование тысячи детей 11-летнего возраста, обучавшихся в школах Нью-Йорка, и обнаружила, что у 611 из них миндалины были удалены. Оставшиеся 389 детей были осмотрены терапевтом, который отобрал еще 174 человека для операции по удалению миндалин, а остальных признал здоровыми. Эти 215 детей прошли повторное обследование у других врачей, которые рекомендовали 99 из них удалить миндалины. Когда 116 «здоровых» детей были подвергнуты третьему обследованию, то аналогичный процент из них вновь получил рекомендации удалить миндалины. После трех обследований осталось лишь 65 детей, которым не было дано направление на операцию. Данную группу дальнейшим обследованиям уже не подвергали, так как просто не осталось врачей, которым можно было бы поручить эту работу.

Многочисленные исследования дают схожие результаты. Рентгенологи не выявляют 30 процентов легочных заболеваний, хотя их признаки отчетливо видны на рентгеновских снимках. Еще один эксперимент показал, что персонал психиатрических клиник не может отличить здоровых людей от больных. Вывод состоит в том, что мы не можем полагаться на точность и надежность экспертных заключений, кем бы они ни делались. Если уж в самых различных сферах деятельности выявляется такой процент ошибок, то почему финансовые аналитики, занимающиеся крайне сложным делом, должны быть исключением?

На мой взгляд, существует пять факторов, которые объясняют, почему аналитикам так трудно предсказывать будущее. Это: 1) влияние случайных событий; 2) искаженные данные о доходах компании, вызванные «творческим» подходом к отчетности; 3) некомпетентность аналитиков; 4) уход лучших аналитиков на биржу или в инвестиционные фонды; 5) конфликт интересов аналитиков и инвестиционных отделов банков. Каждый из этих факторов заслуживает более подробного рассмотрения.

1. Влияние случайных событий
Многие факторы, влияющие на перспективы доходов корпораций, носят случайный характер, то есть являются непредсказуемыми.

Возьмите сферу обслуживания. Она считается одной из самых стабильных и надежных отраслей экономики. Однако в действительности многие непредвиденные обстоятельства крайне затрудняют прогнозирование доходов даже в этой сфере деятельности. Неожиданные правительственные директивы о повышении отчислений в общественные фонды, а также повышение цен на топливо помешали многим компаниям превратить растущий спрос на услуги в более высокие прибыли.

В других отраслях прогнозирование еще сложнее. Как мы видели в главе 4, прогнозы начала 2000-х годов в отношении многих высокотехнологичных и телекоммуникационных компаний оказались в высшей степени ошибочными. На судьбы многих компаний чрезвычайно сильное влияние могут оказать правительственные решения в области финансов и законодательства. Такой же эффект могут вызвать замена (по различным причинам) ключевых фигур в руководстве компаний, разработка новых видов продукции, утечка нефти в водохранилища, ценовые войны, природные катастрофы в виде наводнений и ураганов и многое другое. Особые трудности вызывает предсказание развития биотехнологической отрасли. Новые лекарства, обладающие высоким потенциалом, зачастую не проходят третью фазу испытаний вследствие отсутствия доказательств снижения смертности или из-за выявления непредвиденных побочных эффектов. В 2013 году Celsion Corporation объявила, что многообещающее лекарство от рака печени не смогло пройти заключительные испытания. Акции этой компании моментально рухнули на 90 процентов. Список непредвиденных обстоятельств, влияющих на доходы, можно продолжать до бесконечности.

2. Искаженные данные о доходах компании, вызванные «творческим» подходом к отчетности
Финансовый отчет компании о доходах можно сравнить с бикини. Конечно, интересно то, что он открывает, но куда интереснее то, что он скрывает. Парад открывает Enron, одна из самых коррумпированных компаний, с которыми мне приходилось встречаться. К сожалению, это далеко не единичное явление. В период бума 1990-х годов многие компании охотно использовали приписки в отчетности об объемах продаж и уровне доходов, чтобы взвинтить цены на свои акции.

В мюзикле «Продюсеры», пользовавшемся большим успехом, главный герой Лео Блум приходит к выводу, что на провале можно заработать больше, чем на успехе. Он говорит: «Все дело в том, как подойти к отчетности». Клиент Блума Макс Белосток тут же находит решение. Он выманивает кучу денег у богатой вдовы на бродвейскую постановку мюзикла «Весна для Гитлера». Предчувствуя грандиозный провал, он тратит их все на себя и знает, что никто не будет спрашивать, куда пропали деньги.

Правда, Блум еще не знал всех тех трюков, которые использовались компаниями для того, чтобы искусственно завысить свой доход и втереть очки инвесторам и финансовым аналитикам. В главе 3 я рассказывал о том, как Барри Минков в конце 1980-х годов построил свою империю по чистке ковров ZZZZ Best на мозаике из махинаций с кредитными карточками и липовых контрактов. Но еще более участились злоупотребления финансовой отчетностью в 1990-е годы и в начале XXI века. Терпящие крах интернет-компании, лидеры высокотехнологичного сектора и даже «голубые фишки» традиционной экономики пытались раздуть свои доходы и ввести в заблуждение инвесторов.

Вот лишь несколько примеров, демонстрирующих, как компании нарушали существующие правила отчетности, чтобы ввести в заблуждение аналитиков и публику относительно своего истинного состояния дел.

• В сентябре 2001 года Enron и крупная телекоммуникационная компания Qwest, испытывая проблемы с прибылями, нашли способ, как их «повысить», чтобы отчеты выглядели так, словно бизнес у них процветает. Они обменялись своими оптико-волоконными сетями, предварительно завысив их стоимость до 500 миллионов долларов, и обе показали эту операцию в отчетах как продажу, что позволило увеличить прибыли и замаскировать угрожающее финансовое положение, которое сложилось в данных компаниях. У фирмы Qwest в это время производственные мощности были совершенно не загружены, а если учесть перенасыщенность рынка оптико-волоконными кабелями, то такое «повышение» прибылей было абсолютно неоправданным.

• Фирмы Motorola, Lucent и Nortel завысили объем продаж и доходов, передав большое количество продукции в долг своим клиентам. Многие из этих товаров впоследствии так и не удалось вернуть, и их пришлось списать как безвозвратные потери.

• Компания Хеrох завысила прибыли, разрешив своим иностранным филиалам в Европе, Латинской Америке и Канаде записать в качестве одноразового поступления всю выручку, выплаченную за несколько лет пользователями, получившими копировальные аппараты в долгосрочный лизинг.

• Компания Diamond Foods (производитель продуктов питания) занижала свои расходы, перенося данные о платежах поставщикам на следующие годы. Это дало возможность превзойти прогнозы аналитиков и поднять стоимость акций до 90 долларов за штуку, а руководителям высшего звена получить крупные бонусы. Когда Комиссия по ценным бумагам и биржам вскрыла мошенничество, то глава компании и ее главный финансист были осуждены, а Diamond пришлось заново отчитаться о своих доходах за 2012 год. Стоимость акций упала до 12 долларов.

• Существует еще так называемый «пенсионный гамбит». Многие компании решили, что их пенсионные программы финансируются с избытком, и сократили взносы в них, повысив за счет этого доходы. А когда в 2007 и 2008 годах на рынке наступил период тяжелого спада, эти же компании вдруг решили, что пенсионные программы финансируются недостаточно. В результате инвесторы обнаружили, что предполагаемые доходы испарились.



Однако главная проблема, с которой сталкиваются аналитики, пытаясь определить уровень текущих и будущих доходов компании, состоит в стремлении фирмы отчитываться о доходах не по счетам-фактурам, а по счетам-проформам. В этом случае многие стандартные правила и инструкции бухгалтерского учета не применяются. В частности, можно игнорировать определенные расходы по указанным сделкам, а это означает увеличение доходов по ним. Данные, в основе которых лежат счета-проформы, нередко называют «доходами до наступления всевозможных неприятностей». Компании получают карт-бланш на исключение из отчетности любых расходов, которые представляются им «особыми», «экстраординарными» или «одноразовыми». В зависимости от того, на какие расходы закрываются глаза, компании могут отчитаться о существенном росте доходов. Неудивительно, что аналитики ошибаются в прогнозах роста компаний.

3. Некомпетентность аналитиков
Если уж быть предельно честным, то необходимо сказать, что многие аналитики не обладают необходимыми знаниями, умениями и компетенцией. Я понял это, когда был еще молодым стажером на Уолл-стрит. Пытаясь разобраться в методах работы профессионалов, я копировал анализы одного специалиста по металлургической отрасли по имени Луи. Он высчитал, что при увеличении цены на медь всего на один цент доход предприятия возрастет на один доллар за акцию. Поскольку он ожидал, что цена на медь вырастет на целых 5 центов, то, естественно, сделал вывод, что акции этой компании будут необычайно привлекательны для инвесторов.

Проверяя его расчеты, я обнаружил, что Луи ошибся с запятой в десятичной дроби. Увеличение цены на медь на один цент привело бы к увеличению стоимости акций на 10 центов, а не на один доллар. Когда я указал Луи на эту ошибку (ожидая, что он немедленно внесет исправления в расчеты), тот просто пожал плечами и заявил: «Но рекомендации будут более убедительными, если в отчете мы оставим все как есть». Внимательность к деталям не была самой сильной стороной этого аналитика.

Эта невнимательность к деталям отражала его непонимание в деятельности отрасли, которую он обслуживал. И таких аналитиков было немало. В статье, опубликованной в журнале Barron's, специалист по пластической хирургии Ллойд Крайзер подробно рассматривал некоторые отчеты по биотехнической отрасли. Особое внимание он уделил анализу тех биотехнических компаний, которые производили искусственную кожу, применявшуюся при лечении хронических язв и ожогов, и пришел к выводу, что их отчеты очень далеки от действительности. Во-первых, он сложил данные о предполагаемой доле в рынке всех пяти компаний, работающих в этом направлении. Полученная цифра намного превышала 100 процентов. Далее он взял прогнозы относительно объема производства всех пяти компаний и понял, что они никак не связаны с реальным количеством имеющихся пациентов, хотя такие цифры имелись и были вполне доступны для аналитиков. Крайзер сделал вывод: «Они явно не разбираются в проблемах отрасли, которую анализируют». Невольно вспоминаются слова легендарного тренера по бейсболу Кэйси Стенгела, с которыми он обращался к игрокам: «Здесь кто-нибудь вообще умеет играть в эту игру?»

Многие аналитики подражают Луи. Как правило, они просто ленятся составлять собственные прогнозы и предпочитают копировать предсказания других аналитиков или принимают на веру то, что им говорят руководители компаний. В этом случае, если события развиваются не так, как ожидалось, всегда есть на кого свалить вину. Вероятность ошибок повышается, если все коллеги согласны с вашими выводами. Кейнс писал по этому поводу: «Мировая мудрость учит, что для репутации лучше потерпеть привычную неудачу, чем добиться успеха непривычным образом».

Аналитики продолжают совершать катастрофические ошибки. Корпорация Apollo Group, владелец университета в городе Финикс, в начале 2012 года входила в число любимчиков Уолл-стрит. Аналитики наперебой расхваливали огромный потенциал ее доходов в сфере платного образования и прогнозировали солидную рентабельность для инвесторов. При этом игнорировались данные о высоком проценте невозвратов студенческих кредитов на образование, низком уровне выпускников и сомнительных методах набора учащихся. Все названные проблемы были вскрыты в докладе конгресса. Этот документ получил широкое распространение. Последовавшие со стороны правительства меры повлекли за собой резкое уменьшение числа абитуриентов и еще более резкое падение стоимости акций Apollo Group (на 80 процентов).

Недостоверность предсказаний аналитиков можно проиллюстрировать примером с оценкой компании General Electric в ходе бума индустриальных акций в 2017 году. GE – это культовая американская компания. Изначально она входила в индустриальный индекс Dow Jones, и в ХХ веке ее акции на протяжении многих лет считались постоянно растущими.

В конце 2016 года аналитики с Уолл-стрит настоятельно рекомендовали покупать акции GE. Компания к этому времени избавилась от большинства своих непрофильных финансовых подразделений. Один из аналитиков заметил: «Закончился хаос, вызванный финансовым кризисом в чрезвычайно сложных финансовых структурах компании. Все трудности позади, и будущему росту ничто не мешает». Считалось, что слабые результаты непрофильных подразделений больше не будут отрицательно сказываться на доходах. Компания стала проще и динамичнее. Аналитики аплодировали тому, что теперь 90 процентов усилий GE было сосредоточено на производстве высокотехнологичной продукции.

Экономическая ситуация, сложившаяся в начале 2017 го да, способствовала росту «бычьих» настроений. Экономическая экспансия ускорялась, GE уверенно шла к статусу «крупнейшей цифровой компании в мире». Правда, цена на акции снизилась по сравнению с историческим максимумом, превышавшим 50 пунктов, до 30 пунктов. Однако акции оставались привлекательными, так как их дивидендная доходность составляла 3 процента. Для консервативных инвесторов они представляли несомненную ценность.

Но будущее сложилось не так, как все рассчитывали. Компания успела превратиться в «мастера на все руки», и у нее не осталось тех направлений деятельности, в которых раньше она добивалась совершенства. Доходы начали снижаться. С целью улучшения финансовой обстановки руководство решило наполовину урезать дивиденды. В довершение всех бед компанию обязали внести исправления в бухгалтерскую отчетность, что еще больше сократило прибыли. В июне 2018 года GE была вычеркнута из индустриального индекса Dow Jones, a ее акции продавались по 13 долларов за штуку. Вот вам и предсказания аналитиков.

Я не хочу сказать, что большинство аналитиков с Уолл-стрит только и повторяют, как попугаи, то, что внушают им руководители компаний. Я просто хочу представить вам обобщенный образ аналитика. Это высокооплачиваемый и, как правило, высокообразованный специалист, выполняющий исключительно сложную работу. Однако, выполняя эту работу, аналитик зачастую заблуждается в силу своей небрежности, высокого самомнения или давления со стороны. Короче говоря, он человек, и ничто человеческое ему не чуждо.

4. Уход лучших аналитиков на биржу или в инвестиционные фонды
Мой четвертый аргумент в чем-то парадоксален. Многие из лучших аналитиков получают деньги вовсе не за финансовый анализ. Очень часто они сами успешно торгуют акциями или получают престижные должности в инвестиционных фондах.

Брокерские дома, гордящиеся своим профессионализмом и излучающие ауру респектабельности, посылают на переговоры в финансовые учреждения вместе со своим сотрудником еще и аналитика. Институциональные инвесторы любят получать новые идеи по поводу вложения денег прямо из первоисточника, поэтому обычно брокер молча сидит на заднем плане, а все переговоры ведет аналитик. В результате многие аналитики проводят основную часть времени с институциональными инвесторами, вместо того чтобы заниматься финансовыми отчетами.

В 2000-е годы многие аналитики соблазнились высокооплачиваемой работой в инвестиционных фондах. Управлять деньгами самим намного более увлекательное, престижное и доходное занятие, чем давать рекомендации. Неудивительно, что многие способные аналитики ненадолго задерживаются в этой профессии.

5. Конфликт интересов аналитиков и инвестиционных отделов банков
Цель любого аналитика – добиться того, чтобы в акции вкладывалось как можно больше денег. А самые большие свободные деньги водятся в инвестиционных отделах банков. Правда, так было не всегда. В 1970-е годы, до того, как был отменен фиксированный комиссионный процент и появились «дисконтные» брокерские фирмы, аналитики знали, что они действительно работают на клиентов – крупных институциональных инвесторов. Но этот источник доходов утратил для них всякую привлекательность, когда они обнаружили подлинную золотую жилу, позволяющую зарабатывать сотни миллионов долларов, – банки, которые вкладывали деньги в новые и уже существующие фирмы, выдавали им кредиты, финансировали операции по реструктуризации и слияниям. Вот здесь-то и возник конфликт интересов. Зарплаты и премии аналитиков стали зависеть от того, сколько клиентов из числа банков они приобретут для брокерских фирм. А раз уж возникла такая зависимость, то аналитики превратились всего лишь в инструмент в руках инвестиционных отделов банков.

Одним из свидетельств тесной связи аналитиков и банков стало снижение количества рекомендаций о продаже акций. На рынке всегда существовало некое соотношение между рекомендациями покупки и продажи, поскольку аналитики не хотят портить отношения с компаниями, которые пользуются их услугами, и опасаются, что компании могут перекрыть им доступ к информации. Но, когда банковские деньги стали главным источником дохода для многих крупных брокерских фирм, аналитикам начали платить не за точные прогнозы, а за рекомендации, стимулирующие взвинчивание цен. Достоянием гласности стал инцидент, когда аналитик позволил себе наглость рекомендовать продажу долговых обязательств компании Таj Mahal, мотивируя это тем, что компания не сможет платить по ним проценты. Он был немедленно уволен, когда владелец компании Дональд Трамп пригрозил ответными юридическими мерами. (Позднее по этим долговым обязательствам был объявлен дефолт.) Неудивительно, что многие аналитики предпочли воздерживаться от комментариев, которые могли бы отрицательно отразиться на решениях банковских клиентов. В период «пузыря» интернет-компаний соотношение рекомендаций покупки и продажи выросло до 100:1.

На самом деле, когда аналитик рекомендует покупать акции, он имеет в виду, что их надо удерживать, а рекомендации по удержанию, видимо, должны означать, что от этого барахла надо избавляться как можно скорее. Однако не все инвесторы знакомы с этими особенностями, и многие из них сполна ощутили это на себе во время бума интернет-компаний.

Существуют убедительные свидетельства того, что многие рекомендации аналитиков делаются под влиянием деловых связей банков и брокерских фирм. В ходе некоторых исследований была дана оценка правильности рекомендаций аналитиков по выбору акций. Сотрудник Калифорнийского университета Брэд Барбер изучил последствия «настоятельных рекомендаций покупки», сделанных аналитиками Уолл-стрит, и счел их катастрофическими. Более того, исследователи из Дартмутского колледжа и Корнеллского университета обнаружили, что рекомендации независимых финансовых компаний с Уолл-стрит были гораздо более эффективными, чем рекомендации брокерских фирм, поддерживавших тесные деловые отношения с инвестиционными отделами банков. Еще одно исследование, проведенное компанией Investors.com, показало, что инвесторы потеряли свыше 50 процентов потенциальных доходов, следуя советам аналитика одной из финансовых компаний с Уолл-стрит, которая управляла процессом первичного публичного размещения рекомендованных акций. Аналитики лижут руку того, кто им платит.

В наши дни ситуация несколько исправилась. Откровенные рекомендации продавать те или иные акции звучат все чаще, хотя определенное недоверие к рекомендациям на покупку все еще сохраняется. Однако закон Сарнбейнза – Оксли, ставший реакцией на скандал с интернет-«пузырем», затруднил анализ фондового рынка, ограничив объем сведений, которыми финансисты корпораций могут делиться с аналитиками с Уолл-стрит. Комиссия по ценным бумагам и биржам провозгласила политику «справедливого раскрытия информации», в соответствии с которой компания должна была немедленно обнародовать любые важные для рынка сведения. Хотя такая политика была направлена на повышение эффективности фондового рынка, многие аналитики были недовольны и даже говорили, что фактически это ведет к отсутствию информации. Дело в том, что они лишались привилегии первыми узнавать новости. Таким образом, у нас нет причин полагать, что в будущем рекомендации аналитиков станут более качественными.

Конфликт интересов и отсутствие достоверной информации для аналитиков сохранились и после принятия закона Сарнбейнза – Оксли. В 2010 году, сразу же после разлития нефти на буровой платформе Deepwater Horizon, принадлежавшей British Petroleum, акции компании упали на 10 пунктов – с 60 до 50 долларов. Однако аналитики Уолл-стрит вынесли практически единогласный вердикт, что это событие оказало на цену акций BP чересчур сильное воздействие, и настоятельно рекомендовали их к покупке. Как выразился один из аналитиков, падение было «непропорционально бо́льшим по сравнению с затратами компании (по некоторым оценкам, около 450 миллионов долларов), даже если причиненный природе ущерб был весьма значительным». Из тридцати четырех аналитиков, которые осуществляли анализ акций, двадцать семь рекомендовали «покупать», а остальные семь – «держать». Ни единого голоса за продажу. Даже сверхактивный телеведущий Джим Крамер рассказал зрителям, что его благотворительный трастовый фонд приобретает акции ВР. Но сразу после этого стоимость акций упала ниже 20 долларов, что означало для компании потерю почти 100 миллиардов долларов рыночной стоимости. (В январе 2018 года ВР оценила убытки от аварии в 65 миллиардов долларов, и они все еще продолжали расти.)

Упорствование в заблуждениях говорит о том, что конфликт интересов никуда не исчез. ВР является крупным эмитентом ценных бумаг, что приносит Уолл-стрит огромные деньги. Аналитики все еще опасаются, что их слишком негативные комментарии относительно компании могут отрицательно сказаться на сотрудничестве с ней в будущем.

Наконец, проявилась вопиющая неспособность профессиональных управляющих фондами принимать правильные решения относительно вложения свободных денежных средств и их перевода из облигаций в акции на основании прогнозов аналитиков. Максимальный объем резервов свободных денег во взаимных фондах, как правило, совпадал с провалами на рынке. И наоборот, когда на рынке царило оживление, денег в них неизменно не хватало.


Насколько эффективны аналитики? Результаты работы инвестиционных фондов

Я пишу это и прямо-таки слышу за спиной хор возмущенных голосов: «Подлинным критерием работы аналитиков служит доходность акций, которые они рекомендуют для покупки. Возможно, какой-то разгильдяй Луи и напутал что-то в своих расчетах, но если рекомендованные им акции принесли клиентам доход, то такая ошибка заслуживает снисхождения. Проанализируйте эффективность инвестиций, а не прогнозы доходности компаний».

К счастью, данные об эффективности инвестиционных фондов доступны для широкой общественности. На руку мне играет и то обстоятельство, что среди сотрудников фондов немало самых выдающихся аналитиков и менеджеров данной сферы деятельности. Это лучшие из лучших. Менеджер одного из инвестиционных фондов заявил недавно: «Потребуется много лет, прежде чем общий уровень компетентности возрастет настолько, что любой аналитик по результатам сможет превзойти агрессивных менеджеров, имеющих сегодня явное преимущество».

И вновь результаты различных исследований поразительно единодушны. В среднем инвесторы не имеют никаких особых выгод от участия во взаимных инвестиционных фондах. Точно такие же, а возможно, и лучшие результаты они могли получить, если бы просто приобрели широкий спектр акций в соответствии с индексами и хранили их в течение долгого времени, не прибегая ни к какому внешнему управлению своим капиталом. Другими словами, в долгосрочной перспективе инвестиционные портфели взаимных фондов не могут обогнать по доходам случайно отобранные пакеты акций. Хотя некоторые фонды в какие-то определенные промежутки времени и добиваются очень высоких доходов, но данное преимущество не сохраняется на длительную перспективу и нет никаких способов заранее предсказать, какими будут результаты этих фондов в будущем.

Приведенная ниже таблица демонстрирует среднюю доходность крупных фондов за двадцатипятилетний период по состоянию на 31 декабря 2017 года. Для сравнения приведены данные индекса Standard & Poor's 500, которые представляют общую тенденцию рынка. Аналогичные результаты за различные промежутки времени получены и по пенсионным фондам. Простое приобретение и хранение широкого спектра акций представляет собой стратегию, которой профессионалы с большим трудом могут что-то противопоставить.
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В дополнение к научным данным эти выводы подтверждаются и некоторыми менее формальными тестами. Например, в начале 1990-х годов газета Wall Street Journal организовала конкурс, в ходе которого каждый месяц самые доходные акции, отобранные четырьмя экспертами, сравнивались с акциями, выбранными наугад в результате метания дротиков. Редакция газеты любезно предоставила мне честь участвовать в первом туре этого состязания. К началу 2000-х годов эксперты вроде бы вышли вперед. Но если бы их результаты оценивались не с того дня, когда список выбранных ими акций публиковался в газете, а с предыдущего, то немного впереди оказались бы метатели дротиков. Значит ли это, что рука могущественнее мозга? Скорее всего, нет. Но мне кажется, что прав один из журналистов Forbes, который сделал следующий вывод: «Создается впечатление, что сочетание везения и лени превосходит ум».

Каким же образом это происходит? Вы можете ежегодно просматривать рейтинги взаимных фондов. Там всегда приводятся данные о фондах, которые по доходности превзошли среднерыночный уровень, причем иногда значительно. Вся проблема состоит в том, что фондам не хватает постоянства результатов. Точно так же, как прошлые доходы компании не дают возможности предсказать ее доходы в будущем, так и прошлые результаты работы фондов не помогут предсказать их в будущем. Деятельность фондов зависит от случайных обстоятельств. Они могут разжиреть, облениться и даже разориться. Методы работы, которые вчера позволяли добиваться высоких результатов, сегодня вдруг не срабатывают. Создается впечатление, что одним из самых главных факторов успеха по-прежнему остается наша старая знакомая – госпожа удача.

Этот вывод не нов. Он выдержал испытание временем за последние 45 лет, когда произошли колоссальные изменения на рынке и резко возросло количество держателей акций. Раз за разом вчерашние лидеры среди инвестиционных фондов назавтра оказывались в числе аутсайдеров. В конце 1960-х годов агрессивные фонды во главе с молодыми и дерзкими менеджерами добивались впечатляющих результатов, а их руководители пользовались не меньшим успехом, чем звезды спорта.

Но, когда наступил период спада, длившийся с 1969 по 1976 год, все пошло прахом. Фонды, добившиеся самых больших успехов в 1968 году, в последующие годы оказались в числе самых больших неудачников.

Аналогичные примеры можно найти и для последующих лет. Опять-таки, здесь не наблюдается никакого постоянства. Фонды, входившие в первую двадцатку и по своим результатам почти вдвое превосходившие средний уровень 1970-х годов, в последующее десятилетие опустились почти на самое дно. Точно так же лучшие фонды 80-х годов демонстрировали ужасные результаты в 90-е, а лучшие фонды 90-х, сделавшие себе имя на акциях интернет-компаний, в первые десятилетия XXI века, когда «пузырь» сдулся, просто провалились.

Инвесторы на собственном горьком опыте поняли, что если в предыдущем году рост их доходов составлял 100 процентов, а в следующем они потеряли 50 процентов, то это означает нулевой итог. У них осталось ровно столько же денег, сколько и в момент начала игры. Справедливости ради надо сказать, что некоторые фонды демонстрировали результаты выше среднерыночных на протяжении двух десятилетий подряд. Но таких фондов было немного, а их достижения все же не настолько превышали средний уровень, чтобы противоречить теории вероятности.

Наверное, стоит проиллюстрировать законы теории вероятности. Давайте поучаствуем в конкурсе по бросанию монетки. Победителями в нем будут те, кто постоянно выбрасывает орла. Итак, тысяча участников бросает монетку. По теории вероятности у 500 из них выпадет орел, и они продолжат борьбу во втором туре, где, как ожидается, выпадет 250 орлов. В соответствии с теорией вероятности в третьем туре будет 125 победителей, в четвертом – шестьдесят три, в пятом – тридцать два, в шестом – шестнадцать и в седьмом – восемь.

К этому времени уже соберется толпа зевак, чтобы понаблюдать за удивительными способностями экспертов в области бросания монет. Победителей будут превозносить. Им присвоят звание гениев, опубликуют их биографии, а люди бросятся к ним за советами. Ведь из тысячи участников только у восьми раз за разом выпадали сплошные орлы. Если конкурс будет продолжен, то, возможно, кто-то из участников выбросит орла девять и даже десять раз подряд[7]. Мы не хотим утверждать, что менеджеры инвестиционных фондов должны принимать решения, бросая монетку. Просто законы теории вероятности действуют и могут объяснить многие из невероятных историй успеха.

Природа средних показателей такова, что кто-то из инвесторов обязательно превзойдет остальных. Если в этой игре на деньги участвует большое количество игроков, то обязательно найдется тот, кто добьется выдающихся успехов. Шумиха, поднимаемая вокруг некоторых достижений инвестиционных фондов, напоминает мне анекдот про врача, который утверждал, что открыл средство для лечения раковых заболеваний у цыплят. Он с гордостью заявлял, что в 33 процентах случаев у цыплят отмечалось заметное улучшение самочувствия. Далее он признавал, что еще у одной трети никаких изменений в состоянии здоровья не наблюдалось, а затем с крайне смущенным видом добавлял: «А третий цыпленок, к сожалению, сбежал».

В 2009 году в газете Wall Street Journal была приведена интересная статья, в которой говорилось о том, как могут достигаться экстраординарные результаты в инвестировании. Автор отмечал, что по состоянию на 2007 год 14 взаимных фондов превосходило уровень доходности S&P на протяжении девяти лет подряд. Но, как следует из приведенной ниже таблицы, только один из них одержал очередную победу и в 2008 году. Ни один менеджер инвестиционного фонда не способен постоянно одерживать победы над рынком, даже если прошлые достижения позволяют сделать вывод о наличии у него необычных инвестиционных умений.
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Со временем свидетельства в пользу индексного инвестирования становятся все убедительнее. Standard & Poor's каждый год публикует сравнительные данные доходности своих вариантов индекса и всех инвестиционных фондов с активным менеджментом. Отчет за 2018 год приведен ниже. Если рассматривать пятилетний период, то свыше трех четвертей фондов с активным менеджментом уступают соответствующим индексам. И подобные результаты повторяются год за годом. Приступая к очередной переработке этой книги, я каждый раз вижу похожую картину. Индексные инвестиции дают не какой-то посредственный доход, а превосходят по этому показателю типичные фонды с активным менеджментом. Это правило распространяется на акции больших и малых, отечественных и зарубежных компаний. Более того, те же самые результаты мы получим и за пятнадцатилетний период. Данный принцип действует на рынках не только акций, но и облигаций. Инвестировать в индексы – значит инвестировать с умом.
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Я не утверждаю, что одержать победу над рынком невозможно. Просто это очень маловероятно. Интересно было бы продемонстрировать данное утверждение, проанализировав результаты всех взаимных фондов, которые существовали в 1970 году (когда я начал работать над первым изданием этой книги), и проследить за тем, как развивались события вплоть до 2017 года. Итоги этого эксперимента приведены на странице 241.

В 1970 году было зарегистрировано 358 взаимных инвестиционных фондов, специализировавшихся на акциях (сегодня их тысячи). Для анализа результатов за длительный период мы можем взять только 78 из них, поскольку 280 уже прекратили свое существование. Таким образом, данные диаграммы не могут претендовать на полноту, но те фонды, которые в ней присутствуют, относятся к самым лучшим, потому что сумели выжить. В этой сфере деятельности есть один секрет, который состоит в том, что неудачно сработавший фонд портит статистику всем остальным, поэтому обычно поглощается более успешными фондами, тем самым обнуляя свои результаты. Таким образом, те фонды, которые сохранились, действительно лучшие. Но даже с учетом данного обстоятельства вы можете заметить, как мало фондов имеет по-настоящему высокие достижения. Можно по пальцам одной руки пересчитать те из 358 фондов, которые сумели превзойти рыночные индексы на 2 пункта и более. Всего 11 фондов из них (3 процента) сумели подняться выше индексов на 1 пункт и более.

Смысл всего вышесказанного заключается в том, что победа над рынком крайне маловероятна. Попытки найти подобные случаи можно сравнить с поисками иголки в стоге сена. В данном случае оптимальная стратегия состоит в том, чтобы купить весь стог, то есть приобрести паи индекс-фонда, который просто покупает и держит все акции рыночного индекса широкого спектра. К счастью, так начинает поступать все больше инвесторов. В 2018 году свыше 45 процентов средств от индивидуальных и институциональных инвесторов поступили именно в индекс-фонды. И эта доля растет с каждым годом.
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Хотя все предыдущие рассуждения касались главным образом взаимных фондов, не следует полагать, что фонды – это самые худшие из инвесторов. В действительности инвестиционные фонды демонстрируют несколько лучшие достижения, чем многие другие профессиональные инвесторы.

Были подвергнуты изучению результаты инвестиционной деятельности страховых компаний, риелторских фирм, пенсионных фондов, систем финансирования высшего образования, трастовых фондов, банков и индивидуальных вкладчиков, пользующихся услугами профессиональных консультантов. Данные исследований подтвердили, что существенной разницы между уровнем доходности этих субъектов инвестиционной деятельности и среднерыночным уровнем не имеется. Исключения очень редки. Инвестирование, осуществляемое под руководством профессионалов, в целом имеет худшие результаты, чем индексное вложение денег.


«Полусильная» и «сильная» формы теории эффективного рынка

Академический мир вынес свой приговор. Фундаментальный анализ ничем не лучше технического в плане обеспечения доходов для инвесторов. Тем не менее ученые, известные своей склонностью к дотошности, начали спорить о том, какое все-таки определение следует дать фундаментальной информации. Одни утверждали, что к ней относится только то, что известно в настоящее время. Другие говорили, что к ней надо причислить и те данные, которые появятся впоследствии. Именно в этот момент «сильная» форма теории эффективного рынка (ТЭР) разделилась на два варианта. «Полусильная» форма утверждает, что никакая опубликованная информация не сможет помочь аналитику отобрать выгодные для покупки акции. Аргументы, приводимые в защиту этого утверждения, сводятся к тому, что структура рыночных цен уже учитывает любую публичную информацию, содержащуюся в балансовых счетах компаний, их отчетах о доходах, заявлениях о размере дивидендов и т. п. Профессиональный анализ этих данных будет, по меньшей мере, бесполезным. «Сильная» форма утверждает, что никакие данные о компании – ни те, которые известны сейчас, ни те, которые могут быть получены в будущем, – не принесут никакой пользы фундаментальным аналитикам. Любая информация, которую только можно получить о компании, уже отражена в ценах на ее акции. В соответствии с «сильной» формой теории даже знание внутренней служебной информации фирмы не может обеспечить инвестору какую-то выгоду.

Разумеется, «сильная» форма теории эффективного рынка представляет собой некоторое преувеличение. Она не учитывает возможности получения инсайдерской информации. Натан Ротшильд смог заработать на бирже миллионы, когда голубиная почта принесла ему известие о победе Веллингтона под Ватерлоо раньше, чем об этом узнали другие брокеры. Однако в наши дни новости распространяются значительно быстрее, чем при помощи голубей. Кроме того, Комиссия по ценным бумагам и биржам издала постановление, в соответствии с которым все компании обязаны немедленно публиковать любые сведения, которые могут отразиться на стоимости их акций. Рыночные цены мгновенно реагируют на подобные известия. Более того, сотрудники фирм, извлекающие для себя личную выгоду из знания секретной внутренней информации, нарушают закон. Нобелевский лауреат Пол Самуэльсон подвел итог всему вышесказанному:

Попытки людей извлечь для себя выгоду из разницы цен в результате продажи акций, имеющих завышенную стоимость, или покупки акций, имеющих заниженную стоимость, неизбежно наталкиваются на то обстоятельство, что сложившиеся на рынке цены сводят на нет все их будущие ожидания. Отсюда можно сделать вывод, что для пассивного инвестора, который не утруждает себя поиском разницы цен, возникает ситуация, при которой любая купленная акция оказывается не лучше и не хуже другой. Таким образом, метод, при котором выбор акции зависит от чистой случайности, ничуть не хуже, чем какой-то другой.



Таковы выводы ТЭР. «Узкая» (слабая) форма этой теории утверждает, что технический анализ (учет прошлых цен на акции) не способен ничем помочь инвесторам. Изменение цен с течением времени напоминает случайную прогулку. «Широкая» («полусильная» и «сильная») форма утверждает, что фундаментальный анализ также не приносит никакой пользы. Все, что известно о перспективах роста доходов и дивидендов компании, о положительных и отрицательных обстоятельствах, влияющих на ее развитие, уже отражено в стоимости ее акций. Поэтому, приобретая индексный портфель акций широкого спектра, вы обеспечиваете себе такой же доход, как и в том случае, когда вашими инвестициями управляют профессионалы. В обобщенном виде можно сказать, что фундаментальный анализ не в состоянии дать инвестору рекомендации, которые могли бы обеспечить ему больший доход, чем при следовании стратегии покупки и удержания индексного портфеля акций.

Вопреки мнению некоторых критиков, теория эффективного рынка не утверждает, что цены на акции всегда правильны. На самом деле они всегда неправильны. ТЭР всего лишь утверждает, что никто не может знать наверняка, являются они слишком высокими или слишком низкими. ТЭР также не пытается внушить вам, что цены изменяются бесцельно и хаотично и никак не зависят от фундаментальной информации. Напротив, рынок настолько эффективен, что стоимость акций моментально отражает любую новую информацию. Именно поэтому у инвесторов не хватает времени, чтобы извлечь какую-то пользу из данной ситуации. Но вот именно эта новая информация как раз и носит случайный и непредсказуемый характер. Ее нельзя предугадать методами ни технического, ни фундаментального анализа.

Даже легендарный Бенджамин Грэм, которому приписывают создание фундаментального анализа, пусть и неохотно, но пришел к выводу, что инвесторы больше не могут полагаться на фундаментальный анализ, чтобы извлечь для себя какие-то прибыли. Незадолго до своей смерти в 1976 году в интервью газете Financial Analysts Journal он сказал: «Я больше не являюсь приверженцем сложных методов анализа, нацеленных на получение существенного дохода. Это имело смысл, скажем, лет 40 назад, когда мы с Доддом публиковали свои первые работы. Сегодня я сомневаюсь, что все эти усилия смогут принести какую-то прибыль, которая оправдывала бы понесенные издержки. Я на стороне теории эффективного рынка». Питер Линч сразу после своего ухода с поста управляющего фондом Magellan, а также легендарный Уоррен Баффет отмечали, что большинству инвесторов принесут больше пользы индекс-фонды, чем фонды с активным менеджментом.
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Новые прогулочные туфли, или современная теория инвестиционного портфеля

Практики, которые считают себя совершенно неподверженными интеллектуальным влияниям, обычно являются рабами какого-нибудь экономиста прошлого. Безумцы, стоящие у власти, которые слышат голоса с неба, извлекают свои сумасбродные идеи из творений какого-нибудь академического писаки, сочинявшего несколько лет назад.

Дж. М. Кейнс. Общая теория занятости, процента и денег




На протяжении всей книги я пытался разъяснить теории, которыми пользуются профессионалы для прогнозирования стоимости акций и которые в упрощенном виде можно обозначить как теорию прочного фундамента и теорию воздушных замков. Как мы видели, многие ученые сделали себе имя, критикуя эти теории и утверждая, что на них нельзя полагаться тем, кто хочет получить высокий доход.

Поскольку университеты выпускали из своих стен все больше блестящих молодых экономистов, ученых расплодилось так много, что стало очевидно: нужна новая стратегия. Как следствие, научный мир рьяно принялся за создание собственных теорий стоимости.

О призрачном мире новых инвестиционных технологий, который был создан в академических стенах, и говорится в данном разделе. Одна из его составляющих – современная теория инвестиционного портфеля – стала настолько основополагающей, что нашла себе немало сторонников на Уолл-стрит. Остальные теории довольно противоречивы, хотя достаточно широко используются в студенческой среде и помогают делать неплохие сборы на лекциях, где выступают их проповедники.

В этой главе я описываю происхождение и методы практического применения современной теории инвестиционного портфеля. Используя ее, вы сможете сократить риск и, возможно, получить более высокий доход. В главе 9 речь пойдет об ученых, которые предположили, что инвесторы могут повысить свои прибыли, идя на определенный риск. В главах 10 и 11 я подробно рассмотрю аргументы некоторых ученых и практиков, которые делают вывод о том, что рынком правит не рационализм, а психология и что понятия случайного блуждания не существует. Они утверждают, что рынок неэффективен и что возможен целый ряд инвестиционных стратегий, способных повысить отдачу от инвестиций. К ним относятся стратегии «умной беты» и «паритета риска», ставшие весьма популярными на Уолл-стрит. Далее я постараюсь доказать, что, несмотря на всю критику, традиционные индекс-фонды являются непревзойденными чемпионами рынка в плане доходности, поэтому должны оставаться ядром всех инвестиционных портфелей.

Роль риска

Теория эффективного рынка объясняет, почему случайные блуждания становятся возможными. Она исходит из того, что фондовый рынок настолько хорошо адаптируется к новой информации, что никто не может с полной достоверностью предсказать его дальнейшее развитие. Благодаря действиям профессионалов цены на отдельные акции моментально отражают все поступающие новости, поэтому метод выбора наилучших ценных бумаг и метод простого следования общему рыночному курсу равнозначны. Ваши предположения и догадки ничуть не лучше и не хуже, чем предположения обезьяны, вашего брокера или даже мои.

«Хм-м-м, что-то тут не так», – слышу я голоса оппонентов. Деньги делаются на бирже, и с этой точки зрения одни акции лучше, а другие хуже. Одни люди добиваются успеха на рынке, а другие – нет. Все зависит не только от случая. С этим соглашаются и многие ученые, но они уверяют, что дело тут вовсе не в ясновидении, а в готовности пойти на риск. Риск, и только риск определяет размер доходов или убытков и, соответственно, стоимость всех акций на фондовом рынке.

Определение риска: дисперсия доходов

Риск – это самая скользкая и неуловимая концепция. Инвесторам, не говоря уже об экономистах, трудно прийти к его точному определению. Американский словарь наследия английского языка определяет риск как вероятность вреда или потери. Если я куплю государственное казначейское обязательство сроком на 1 год с фиксированной доходностью 2 процента и буду хранить его в течение установленного срока, то наверняка получу 2 процента прибыли (без учета подоходного налога). Вероятность потери здесь настолько мала, что ею можно пренебречь. Если же в течение года я буду хранить обыкновенную акцию местной электрической компании, по которой объявлены 5-процентные дивиденды, то вероятность потери становится больше. Компания может урезать размер дивидендов, но, что еще более важно, к концу года рыночная цена акции может значительно снизиться, а это будет означать серьезный убыток. Таким образом, риск инвестора – это вероятность неполучения предполагаемых доходов и, в частности, снижения стоимости приобретенных ценных бумаг.

Раз уж ученые согласились, что риск инвестора связан с вероятностью неполучения дохода, то сама собой определилась мера этого риска – степень отклонения, или дисперсия ожидаемого размера дохода. Таким образом, финансовый риск в общем виде определяется как стандартное отклонение от нормы дохода. Если доходы по ценной бумаге никогда не отклоняются от среднего (или ожидаемого) уровня или отклоняются очень незначительно, то говорят, что ее риск мал или отсутствует. Если же доход по ценной бумаге в разные годы имеет сильный разброс (а в отдельные годы возможны и потери), то она считается рискованной.

Пример: ожидаемый доход и измерение степени риска
Я хочу продемонстрировать концепцию нормы дохода, степени его отклонений и возможности их измерения. Предположим, вы купили акцию, от которой с учетом изменяющихся экономических условий ждете определенного дохода (включающего в себя и дивиденды, и изменение курсовой стоимости):
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Если в среднем одна треть прошлых лет была нормальной, вторая треть характеризовалась быстрым ростом без инфляции, а оставшаяся была отмечена стагфляцией, то вполне разумно предположить, что такое же соотношение, вероятно, сохранится и в будущем. В этом случае можно сказать, что ожидаемый доход инвестора составит 10 процентов. Одну треть времени инвестор будет получать 30 процентов, вторую треть его доход составит 10 процентов, а в оставшееся время он понесет 10-процентный убыток. В конечном итоге его средний годовой доход составит как раз 10 процентов:

Норма дохода = ⅓ × 0,3 + ⅓ × 0,1 + ⅓ × –0,1 = 0,1.



Однако ежегодные доходы будут достаточно сильно отличаться друг от друга, колеблясь в диапазоне между 30-процентной прибылью и 10-процентным убытком. Для измерения дисперсии доходов используется среднее отклонение. Оно определяется как квадрат степени отклонения от среднего (или ожидаемого) уровня, который, как мы видели, составляет 10 процентов:

Среднее отклонение =

⅓ (0,3–0,1)2 + ⅓ (0,1–0,1)2 + ⅓ (–0,1–0,1)2 =

= ⅓ (0,2)2 + ⅓ (0,0)2 + ⅓ (–0,2)2 = 0,0267.



Квадратный корень из дисперсии называется стандартным отклонением. В нашем примере стандартное отклонение будет составлять 0,1634.

Однако такие единицы измерения риска, как дисперсия или стандартное отклонение, устраивают далеко не всех. «Риск не связан с дисперсией как таковой, – говорят критики. – Если дисперсия становится результатом приятного сюрприза, то есть дохода, который превышает среднюю ожидаемую норму, то никто из инвесторов, находящихся в здравом уме, не станет называть это риском».

Конечно, совершенно справедливо, что только отклонения ниже ожидаемого уровня представляют собой риск. Однако, если разброс отклонений доходов симметричен, то есть если шансы выигрыша примерно равны шансам проигрыша, то и дисперсия, и стандартное отклонение являются вполне приемлемыми мерами оценки риска. Чем они выше, тем больше возможность получить разочарование.

Даже если в историческом плане отклонения от нормы доходов не всегда были симметричными, то доходы от хорошо диверсифицированных инвестиционных портфелей, как правило, распределяются практически симметрично. Приведенная ниже диаграмма демонстрирует разброс ежемесячных доходов от инвестиций в индекс S&P 500 на протяжении более чем 80 лет. Для ее построения весь диапазон отклонений был разбит на равные интервалы (примерно по 1,25 процента), а затем подсчитана частота, то есть количество месяцев, на протяжении которых наблюдался данный интервал. В среднем такой портфель акций давал доход около 1 процента в месяц, или приблизительно 11 процентов в год. В те промежутки времени, когда рынок испытывал кризис, отмечалось и падение доходов на акции, которые порой теряли до 20 процентов в месяц.
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При такой симметричной дисперсии, как показано на диаграмме, применяется простое и полезное правило, в соответствии с которым две трети ежемесячных доходов входят в стандартное отклонение от нормы дохода, а для 95 процентов всех доходов можно принять двойное значение стандартного отклонения.

Вспомним, что норма доходов в данном случае около одного процента в месяц. Стандартное отклонение (или степень риска) составляет примерно 4,5 процента в месяц. Таким образом, две трети месяцев доходы от этой инвестиции будут колебаться в промежутке между 5,5 и –3,5 процента, а 95 процентов доходов будут укладываться в промежуток между 10 и –8 процентами. Очевидно, что чем выше стандартное отклонение (разброс доходов), тем выше вероятность того, что, по крайней мере, в определенные периоды времени вас ожидают неприятные сюрпризы. Поэтому размер дисперсии и стандартного отклонения часто оправданно используется как мера степени риска.


Документирование риска

Согласно одной из документированных гипотез в области финансов, в среднем инвесторы получают более высокие доходы при более высокой степени рис ка. Тщательные исследования этого положения были проведены компанией Ibbotson Associates.

Наблюдениями был охвачен период с 1926 по 2018 год, а результаты приведены в таблице, помещенной ниже. Ibbotson Associates взяла различные объекты инвестирования (акции, облигации и казначейские обязательства), а также потребительский индекс цен и измерила ежегодный процентный рост или падение по каждому из них. На нижней прямой сначала строятся вертикальные столбики, отражающие количество лет для интервала от 0 до 5 процентов доходности в ту и другую сторону, затем от 5 до 10 процентов и т. д. В результате получается серия столбиков, демонстрирующих дисперсию доходов. Отсюда может быть вычислено стандартное отклонение.
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С первого взгляда видно, что в долгосрочной перспективе обыкновенные акции в среднем дают больший общий доход. Этот доход, включающий в себя дивиденды и прирост капитала, значительно превышает доход от долгосрочных облигаций и казначейских обязательств, а также уровень инфляции, измеряемой на основании ежегодного повышения потребительских цен. Таким образом, акции дают положительный реальный доход, то есть уже с поправкой на инфляцию. Однако из тех же материалов видно, что доход от акций отличается сильным разбросом, что отражается и в стандартном отклонении, и в диапазоне величины годовых прибылей. Этот диапазон простирается от прибылей более чем в 50 процентов (в 1933 году) до потерь почти такой же величины (в 1931 году). Совершенно ясно, что большой доход для инвестора становится возможным за счет повышенного риска. Заметьте, что начиная с 1926 года акции мелких компаний давали более высокие доходы, но их дисперсия (и, соответственно, стандартное отклонение) была еще больше. И снова мы наблюдаем, что высокий доход связан с повышенным риском.

Бывали периоды продолжительностью в пять и более лет, когда значения прибылей для акций являлись отрицательными. Промежуток между 1930 и 1932 годами был крайне неудачным для фондового рынка. Начало 1970-х годов также принесло инвесторам убытки. Падение средней стоимости акций на одну треть в октябре 1987 года стало самым тяжелым ударом для фондового рынка с 1930-х годов. Инвесторам также хорошо известно, какая тяжелая ситуация сложилась на бирже в начале 2000-х годов. Тем не менее в целом люди, вкладывавшие деньги в акции, имели более высокие доходы за счет того, что шли на больший риск.

Однако существуют и пути уменьшения риска. Они подводят нас к современной теории инвестиционного портфеля, которая произвела в мышлении профессионалов настоящую революцию.

Снижение риска – современная теория инвестиционного портфеля

Теория инвестиционного портфеля берет свое начало с предпосылки, что все инвесторы похожи на мою жену: они не склонны к риску. Они хотят высоких и гарантированных доходов. Теория учит вкладчиков, как скомбинировать акции в инвестиционном портфеле, чтобы свести риск к минимуму, но при этом сохранить желаемый уровень доходов. Кроме того, она дает строгое математическое обоснование давно испытанному временем правилу, что диверсификация – лучшая стратегия снижения уровня риска.

Эту теорию разработал в 1950-е годы Гарри Марковиц, за что в 1990 году он был удостоен Нобелевской премии в области экономики. Знаменитая книга Марковица «Выбор портфеля» (Portfolio Selection) была написана на основе докторской диссертации, защищенной в Чикагском университете. Его громадный жизненный опыт простирается от преподавания в университете Лос-Анджелеса до разработки компьютерных языков в корпорации RAND и помощи компании General Electric в решении производственных проблем при создании компьютерных тренажеров. Он даже имел отношение к инвестиционным фондам, будучи президентом Arbitrage Management Company, в составе которой был хеджевый фонд. Марковиц обнаружил, что портфель рискованных (волатильных) акций можно скомпоновать таким образом, что в целом он станет менее рискованным, чем отдельные составляющие его акции.

Математические методы, с помощью которых обосновывается современная теория инвестиционного портфеля, носят довольно расплывчатый характер. Они заполняют страницы журналов и заставляют ломать головы большую группу ученых, что уже само по себе является немалым достижением. К счастью, для того, чтобы понять основы этой теории, вам не нужно пробираться через лабиринты квадратичного программирования. Для этого подойдет простой пример.

Давайте представим себе остров с замкнутой экономикой, на котором существует всего два вида бизнеса. Первый – курортный комплекс с пляжами, теннисными кортами, полями для гольфа и т. п. Второй – производство зонтов. На развитие обоих видов бизнеса оказывает влияние погода. В солнечную погоду происходит бум в курортной сфере, а производство зонтов переживает спад. В дождливую погоду неважно чувствуют себя владельцы курорта, зато производители зонтов радуются повышению объема продаж и прибылей. Таблица демонстрирует гипотетические уровни доходов в обоих видах бизнеса в зависимости от сезона.
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Предположим, что в среднем половина сезонов бывает солнечной, а половина – дождливой (то есть вероятность солнечного или дождливого сезона составляет 50 процентов). Инвестор, купивший акции производителей зонтов, будет половину времени получать доход в размере 50 процентов, а половину времени – нести убытки в размере 25 процентов от вложенных денег. В среднем его доход составит 12,5 процента. Это будет предполагаемая норма дохода. Инвестирование в курортный бизнес дает аналогичный результат. Однако вложение денег только в один из видов бизнеса является достаточно рискованным делом, потому что может случиться несколько солнечных или дождливых сезонов подряд.

Предположим, однако, что вместо покупки одного вида акций инвестор, имеющий 2 доллара, диверсифицировал риск и вложил половину своих денег в зонты, а половину – в курортный бизнес. В солнечные сезоны его долларовая инвестиция даст 50 центов дохода, а доллар, вложенный в производство зонтов, принесет 25 центов убытков. Общий доход составит 25 центов (50–25), что будет означать уровень доходности в 12,5 процента от вложенных 2 долларов.

Заметьте, что в дождливый сезон произойдет то же самое. Надо только поменять названия. Инвестирование в производство зонтов принесет 50 процентов прибыли, а вложение в курорт – убыток в 25 процентов. И снова у инвестора доходность окажется на уровне 12,5 процента.

Этот простой пример демонстрирует основную выгоду от диверсификации. Что бы ни произошло с погодой, а следовательно, и со всей экономикой острова, диверсифицированные инвестиции будут приносить инвестору гарантированные 12,5 процента каждый год. Весь фокус заключается в том, что, хотя акции каждой из компаний по отдельности являются достаточно рискованными (уровень дохода колеблется от года к году), погодные условия влияют на них по-разному (говоря языком статистики, у акций обеих компаний наблюдается негативная корреляция[8]). Если параллельности в доходах обеих компаний не наблюдается, то диверсификация всегда снижает степень риска. В данном случае, когда налицо прекрасная обратная зависимость в развитии компаний (у одной дела всегда идут хорошо, когда у второй плохо), диверсификация полностью устраняет риск.

Разумеется, не всегда все бывает так гладко. В большинстве случаев будущее компаний зависит от одних и тех же факторов и развивается параллельно. Если в экономике спад и кругом царит безработица, то мало кому понадобятся и летние отпуска, и зонты. Поэтому на практике не следует ожидать такого полного устранения риска, как показано в нашем примере. Тем не менее, поскольку различные компании развиваются не совсем параллельно, инвестирование в диверсифицированные портфели, вероятно, будет более надежным, чем вложение денег только в одну или две акции.

Усвоить этот урок для формирования собственных инвестиционных портфелей несложно. Предположим, вы решили скомбинировать акции Ford Motor и ее главного поставщика шин. Снизит ли такая диверсификация степень риска? Пожалуй, нет. Если дела у Ford Motor пойдут плохо, то она будет покупать меньше шин у поставщиков. В целом можно утверждать, что при высокой корреляции между тенденциями развития доходов двух компаний диверсификация мало чем поможет.

Если же объединить акции Ford Motor с акциями компании, работающей по правительственным контрактам в регионе с низким уровнем экономического развития, то диверсификация существенно снизит уровень риска. Если уровень покупательного спроса снизится (или нефтяной кризис парализует страну), то объем продаж и, соответственно, доход Ford Motor упадут, а уровень безработицы повысится. В такие периоды правительство обычно передает ряд контрактов в районы с более низким уровнем развития, чтобы поднять там уровень жизни. Так что вполне возможно, что доходы Ford Motor и этой компании не совпадут по фазе. У этих двух акций, вероятно, будет очень малая или даже отрицательная корреляция.

Этот пример может показаться несколько надуманным, так как большинству инвесторов известно, что если на рынке кризис, то курс практически всех акций идет вниз. Однако бывают случаи, когда некоторые категории активов ведут себя вопреки рыночным тенденциям. Они имеют отрицательную корреляцию с другими ценными бумагами.
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А теперь самое интересное: корреляция необязательно должна быть отрицательной, чтобы за счет диверсификации снизить уровень риска. Самым большим вкладом Марковица в кошелек инвестора стало следующее открытие: любая степень корреляции, отличная от полного совпадения, может, в принципе, уменьшить риск. Результаты его исследования приведены в таблице. Как видите, коэффициент корреляции играет главную роль при решении вопроса о том, может ли диверсификация инвестиций снизить степень риска.


Диверсификация на практике

Перефразируя Шекспира, зададим себе вопрос: может ли хорошего быть слишком много? Другими словами, существует ли точка, за которой диверсификация уже перестает выполнять функцию волшебной палочки, отгоняющей риск? Многочисленные исследования дают однозначный ответ на этот вопрос – да. Как показано на следующем графике, для американских ксенофобов, то есть для тех, кто боится высунуть нос за пределы США, существует золотое число – минимум 50 равнозначных по весу и хорошо диверсифицированных американских акций (разумеется, акции 50 нефтяных или энергетических компаний не позволят снизить степень риска). С таким портфелем общий уровень риска снижается более чем на 60 процентов. Но на этом хорошие новости и заканчиваются, так как дальнейшее увеличение количества акций не оказывает эффекта на степень риска.
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Те же, кто обладает более широким кругозором и знает, что мир сильно изменился с тех времен, когда Марковиц впервые изложил основы своей теории, могут обеспечить себе еще лучшую защиту, потому что динамика экономик зарубежных стран, особенно развивающихся, не всегда синхронна с американской. Например, с одной стороны, повышение цен на нефть и другое сырье негативно сказывается на Европе, Японии и даже США, которые в значительной степени способны снабжать себя нефтью, а с другой – оказывает весьма положительное воздействие на экономику Индонезии и нефтедобывающих стран Ближнего Востока. Аналогичным образом увеличение цен на другие виды минерального сырья положительно скажется на экономике стран, обладающих богатыми природными ресурсами, например Австралии и Бразилии.

Оказывается, 50 акций – это золотая цифра и для глобально мыслящих инвесторов. Правда, их деньги будут защищены лучше, что отражено на графике. Как и ожидалось, международный диверсифицированный портфель оказывается менее рискованным, чем чисто американский.

Преимущества международной диверсификации подтверждаются документально. График, приведенный на странице 267, отражает доходы от различных акций, полученные за более чем сорок пять лет (с 1970 по 2017 год). В этот промежуток времени акции компаний Австралии и развитых промышленных стран Европы и Дальнего Востока, входящие в индекс MSCI EAFE, давали несколько более высокий средний годовой доход, чем американские акции, включенные в индекс S&Р 500. Однако американские акции были надежнее, поскольку ежегодные показатели доходов отличались меньшей волатильностью. Корреляция между уровнями доходов двух индексов за этот период составляла порядка 0,5, то есть была положительной, но не слишком высокой. Кривая соответствует различным сочетаниям доходности и риска (волатильности), которых смог бы достичь инвестор путем составления различных комбинаций американских и зарубежных акций. В правой верхней части мы наблюдаем более высокую доходность и более высокий риск (большую волатильность) для портфеля, состоящего исключительно из акций ЕАFЕ, а в левой нижней части – те же показатели для чисто «американского» портфеля. Соединяющая эти точки кривая линия отражает различные процентные соотношения американских и иностранных акций.
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Заметьте, что, как только чисто американские инвестиции «разбавили» иностранными акциями, доходность инвестиционного портфеля начала расти, поскольку акции ЕАFЕ в этот период времени давали в среднем несколько более высокий доход, чем американские. Однако самое важное заключается в том, что добавление более рискованных акций фактически снижает общий уровень риска инвестиционного портфеля, по крайней мере на каком-то отрезке. По мере того как пропорция смещается в сторону акций ЕАFЕ, доходность продолжает увеличиваться, но начинает возрастать риск.

Парадоксальность результата этого исследования состоит в том, что общий риск портфеля снижается, если добавить в него небольшое количество более рискованных иностранных акций. Высокие доходы японских автомобилестроительных компаний, например, компенсировали слабые результаты отечественных компаний в тот период, когда доля японского капитала в американском рынке начала возрастать. А хорошие результаты американских производителей компенсировали неудачи иностранных компаний, когда доллар стал более конкурентоспособным в результате экономического спада в Японии и Европе и бума американской экономики. Именно эти разнонаправленные тенденции и снизили общую волатильность портфеля.

Выяснилось, что наименьший риск инвестиционному портфелю придает сочетание 18 процентов иностранных и 82 процентов американских акций. Более того, добавление 18 процентов акций EAFE к отечественным увеличило и общую доходность портфеля. В этом смысле международная диверсификация убивает сразу двух зайцев. Если можно получить более высокие доходы, снижая при этом риск, то мимо такой возможности не сможет пройти ни один индивидуальный и ни один институциональный инвестор.

Управляющие некоторыми инвестиционными фондами утверждают, что диверсификация уже не дает таких преимуществ, как прежде. Глобализация ведет к повышению коэффициента корреляции между американским и иностранными рынками, а также между акциями и товарно-сырьевыми ресурсами. Следующие три графика демонстрируют, насколько повышались коэффициенты корреляции между американскими акциями (входящими в индекс S&P 500) и акциями экономически развитых стран Европы, Австралии и Дальнего Востока, между американскими акциями и акциями развивающихся стран, входящими в широкий индекс MSCI, а также между американскими акциями и сырьевым индексом Goldman Sachs, в который входят такие ресурсы, как нефть, металлы и другое сырье. Особенно огорчительным для инвесторов является то обстоятельство, что если раньше спаду на рынках сопутствовала высокая корреляция, то во время глобального кредитного кризиса 2007–2009 годов все рынки рухнули синхронно. Тут уж никуда не спрячешься. Неудивительно, что некоторые инвесторы пришли к убеждению, будто диверсификация перестала быть эффективной стратегией снижения риска.
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Заметьте, что, хотя корреляция между рынками повысилась, она еще далека от полного совпадения и широкая диверсификация по-прежнему способна снизить волатильность инвестиционного портфеля. Даже в периоды синхронных колебаний различных рынков диверсификация все же дает существенные преимущества. Взять хотя бы первое десятилетие XXI века, которое американские инвесторы часто называют потерянным. Рынки развитых стран США, Европы и Японии завершили этот период примерно с теми же показателями, которые были в его начале. Инвесторы, держащие только акции развитых в экономическом отношении стран, не смогли получить удовлетворительных доходов. Однако на протяжении того же самого десятилетия инвесторы, включившие в свои портфели акции развивающихся стран (которые можно было приобрести в дешевых инвестиционных индекс-фондах, специализирующихся на широком спектре развивающихся рынков), получали вполне при личные доходы.

Из следующего графика видно, что в первое десятилетие XXI века инвестирование в индекс S&P 500 не дало в конечном итоге никакой отдачи. В то же время вложение денег в широкий индекс развивающихся рынков принесло вполне удовлетворительный доход. Широкая международная диверсификация могла бы дать американским инвесторам колоссальные преимущества даже по итогам потерянного десятилетия.
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Кроме того, надежные облигации доказали свою ценность в качестве средства снижения риска. Из графика, приведенного выше, следует, что во время финансового кризиса 2008–2009 годов коэффициент корреляции между долговыми обязательствами казначейства США и акциями крупных американских компаний снизился. Даже в период чудовищного падения цен на рынке акций в 2008 году диверсифицированный портфель облигаций, входящих в широкий индекс Barclay's Capital, приносил доход в размере 5,2 процента, так что инвесторам было где укрыться от финансового кризиса. Облигации и схожие с ними ценные бумаги (которые мы рассмотрим в четвертой части книги) проявили себя как эффективный инструмент диверсификации.

Подводя итог, можно сказать, что и в наши дни диверсификация приносит не меньшую пользу, чем в прошлом. Основываясь на положениях теории инвестиционного портфеля, в четвертой части книги я продемонстрирую вам различные сочетания инвестиционных компонентов для вкладчиков разного возраста, имеющих неодинаковую склонность к риску.


9

Увеличение доходов за счет повышения риска

Теории, которые оправдываются только в 50 процентах случаев, менее экономичны, чем бросание монетки.

Джордж Стиглер. Теория цен




Как известно, риск вознаграждается. И в академических кругах, и на Уолл-стрит уже давно ведутся поиски способов использования риска для повышения прибылей. Данная глава как раз и посвящена вопросу создания аналитических инструментов для измерения степени риска и повышения доходов на этой основе.

Начнем с некоторого уточнения современной теории инвестиционного портфеля. Как я уже упоминал в предыдущей главе, диверсификация не в состоянии полностью устранить риск, как это было в нашей гипотетической островной экономике. Дело в том, что все акции имеют более или менее выраженную тенденцию повышаться или понижаться синхронно. Поэтому на практике диверсификация уменьшает риск, но не устраняет его полностью. Трое ученых – профессор Стэнфордского университета Уильям Шарп, покойный Джон Линтнер и Фишер Блэк – сосредоточили свои усилия на определении того, какая часть риска может быть устранена за счет диверсификации, а какая – нет. Результатом стала так называемая «модель ценообразования капитальных активов», которая в 1990 году принесла Шарпу Нобелевскую премию одновременно с Марковицем.

Основная идея, лежащая в основе данной модели, состоит в том, что для достижения более высоких долгосрочных прибылей от портфеля акций необходимо повысить степень риска, которую невозможно устранить за счет диверсификации. В соответствии с этой теорией здравомыслящие инвесторы могут добиться более высоких результатов, чем в среднем по рынку, только за счет адаптации своих инвестиционных портфелей к уровню риска, известному под названием «бета».

Бета и системный риск

Бета? Как сюда затесалась греческая буква? Совершенно очевидно, что этот термин пустили в обращение не биржевые брокеры. Вы можете представить себе брокера, произносящего: «Мы можем достоверно описать общий риск конкретной акции (или портфеля акций) как вариабельность (дисперсию или стандартное отклонение) ее доходов»? Ученый люд употребляет такие выражения значительно чаще. Мы утверждаем, что часть общего риска может быть обозначена как системный риск, проистекающий в определенной степени из колебаний курса акций в зависимости от состояния рынка в целом. Остальные отклонения называются несистемным риском и зависят от факторов, присущих только данной конкретной компании, например от забастовок, изобретения новых видов продукции и т. п.

Системный риск, который также называют рыночным, привязывает динамику отдельных акций (или портфелей) к общим колебаниям рынка. Одни акции более чувствительны к колебаниям рынка, другие более стабильны. Такая относительная волатильность может быть вычислена на основании предыдущего опыта, и ее обозначают, как вы уже догадались, греческой буквой бета.

Теперь вы можете узнать о бете все, что уже давно хотели знать, но не решались спросить. Бета – это числовое выражение системного риска. Оставив в стороне все математические тонкости, скажем только, что с помощью беты можно выразить в цифровой форме те субъективные ощущения, которые всегда испытывали брокеры и финансовые менеджеры. В общем говоря, бета – это соотношение между поведением конкретной акции (или пакета акций) и поведением всего рынка в целом.

В основу расчетов положена предпосылка, что бета, равная единице, полностью соответствует широкому рыночному индексу акций. Если бета какой-либо акции составляет 2, то средняя амплитуда колебаний ее курса вдвое больше, чем в целом по рынку. Если рынок поднимается на 10 процентов, то эта акция растет на 20. Если же бета акции составляет 0,5, то она более стабильна, чем рынок (ее курс поднимется или опустится только на 5 процентов при условии общего подъема или падения рынка на 10 процентов). Профессионалы часто называют приобретение акций с высокой бетой агрессивными инвестициями, а с низкой бетой – защитными.

Теперь очень важно понять, что системный риск не может быть устранен за счет диверсификации. Поскольку все акции в большей или меньшей степени совершают синхронные колебания, то даже диверсифицированный инвестиционный портфель сохраняет определенную долю риска. Поэтому если вы вложили деньги в индекс-фонд (бета которого по определению равна единице), то все же подвергаетесь определенному риску, поскольку колеблется весь рынок.

Несистемный (или специфический) риск – это колебания цен на акции (а следовательно, и доходов) под воздействием факторов, присущих только данной конкретной компании. Получение нового крупного контракта, обнаружение новых минеральных ресурсов, трудовые разногласия, мошенничества со счетами, схваченный за руку на воровстве главный финансист компании – все это влияет на стоимость акций и в то же время не зависит от состояния рынка. За счет диверсификации может быть уменьшен только риск, связанный с такими факторами. Весь смысл теории инвестиционного портфеля состоит в том, что в той части дохода от акций, которая изменяется независимо от тенденций рынка, колебания одних акций будут компенсироваться колебаниями других.

График, приведенный на странице 279, демонстрирует важные взаимосвязи между диверсификацией и общим риском. Предположим, мы случайно отобрали какие-то акции для нашего инвестиционного портфеля, которые в среднем имеют такую же волатильность, как и рынок в целом (в этом случае средняя бета портфеля всегда будет равна 1). Из графика видно, что чем больше акций мы накапливаем в инвестиционном портфеле, тем меньше становится его общий риск, особенно на начальном этапе.

Когда у нас накопится 30 акций, за счет этого основная часть несистемного риска устранится, а средний курс нашего портфеля (имеющего бету, равную 1) будет колебаться синхронно с рынком. Разумеется, мы могли бы провести подобный эксперимент и с акциями, средняя бета которых будет равна 1,5. Опять же, за счет диверсификации мы быстро уменьшим несистемный риск, но оставшаяся доля системного риска будет выше. Портфель с шестьюдесятью и более акциями, имеющими общую бету 1,5, будет на 50 процентов более волатильным, чем рынок в целом.
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А теперь мы подходим к ключевому моменту в наших рассуждениях. И теоретики, и практики соглашаются с тем, что риск, на который идут инвесторы, должен вознаграждаться увеличением доходов. Поэтому стоимость более рискованных акций должна соответствовать более высокому доходу по ним. Лишь в этом случае каждая акция сможет найти своего покупателя. Очевидно, что инвесторы, не склонные к риску, не станут покупать рискованные акции, если не ожидают более высоких доходов. Но не любой риск обязательно связан с увеличением выгоды. Несистемный риск легко устраняется с помощью диверсификации, поэтому не стоит полагать, что, пойдя на него, инвестор получит какие-то дополнительные преимущества. Единственная часть общего риска, которая компенсируется для инвестора дополнительным доходом, – это системный риск, где диверсификация бессильна. Поэтому модель ценообразования капитальных активов утверждает, что доходы от любых акций (и инвестиционных портфелей) зависят от величины беты, то есть от системного риска, который не может быть уменьшен с помощью диверсификации.


Модель ценообразования капитальных активов

Предположение, что риск и вознаграждение за него должны быть взаимосвязаны, не ново. Финансовые специалисты уже давно согласились в том, что инвесторы должны иметь компенсацию за больший риск. Главное, что отличает новые инвестиционные технологии от прежних точек зрения, – это определение меры риска. Прежде чем появилась модель ценообразования капитальных активов, господствовало мнение, что величина дохода на каждую акцию зависит от присущего ей общего объема риска. Специалисты полагали, что нестабильность дохода определяется стандартным отклонением. Новая теория утверждает, что общая степень риска акции не играет существенной роли. Для определения величины дополнительного дохода имеет значение лишь его системный компонент.

Хотя математическое доказательство этого предположения выглядит устрашающе, логика, лежащая в его основе, очень проста. Представьте, что у вас есть две группы акций по 60 наименований в каждой: группа I и группа II. Предположим, что системный риск (бета) для каждой акции равен 1, то есть каждая акция в обеих группах имеет тенденцию изменять свою стоимость синхронно с колебаниями рынка. Допустим далее, что в связи с факторами, присущими каждой конкретной акции группы I, их общий риск существенно выше, чем у акций группы II. Представим, например, что вдобавок к общерыночным факторам акции группы I подвержены влиянию климата, обменных курсов валют и природных катаклизмов. В связи с этим специфический риск для каждой акции группы I будет очень высоким. Для акций группы II мы примем уровень риска как очень низкий. Схематически эту ситуацию можно изобразить следующим образом:
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В соответствии со старой теорией, широко распространенной до появления модели ценообразования капитальных активов, доходы для инвестиционного портфеля, состоящего из акций группы I, должны быть выше, чем для акций группы II, так как каждая акция первой группы имеет более высокую степень риска, который, как известно, должен вознаграждаться. Однако ученые, словно по мановению волшебной палочки, изменили привычный образ мышления. В соответствии с моделью ценообразования капитальных активов доходы для обоих портфелей будут одинаковы. Почему?

Во-первых, вспомним график, приведенный на странице 279. Там мы видели, что по мере того, как количество наименований акций в портфеле приближается к шестидесяти, общий риск снижается до системного уровня. Дотошный читатель уже обратил внимание, что в рассматриваемом нами примере общее количество акций в каждом портфеле также равно шестидесяти. Это значит, что несистемный риск здесь уже отсутствует. Неожиданные капризы погоды компенсируются выгодным обменным курсом валют и т. д. Для каждой акции остается только системный риск, выраженный бетой. Однако в обеих группах бета каждой акции составляет единицу. Отсюда следует, что инвестиционные портфели, состоящие из акций первой и второй групп, будут вести себя совершенно одинаково по отношению к риску (стандартному отклонению), хотя общий риск акций группы I значительно выше, чем у акций группы II.

Старая и новая точки зрения столкнулись лоб в лоб. Согласно старой системе оценки, акции группы I должны давать больший доход в связи с более высокой степенью риска. Новая же модель ценообразования утверждает, что степень риска акций группы I не выше, чем акций группы II, если они диверсифицированы. Разумеется, если бы акции группы I давали более высокие доходы, то все здравомыслящие инвесторы старались бы их приобрести и избавиться от акций группы II. Но в результате такого процесса цены на акции группы I начали бы расти, а на акции группы II – падать до достижения состояния равновесия (когда инвесторам уже нет смысла менять одни акции на другие). В этом случае у обоих портфелей оказалась бы идентичная доходность, соответствующая системному компоненту их риска (бете), а не общему уровню риска, включающего в себя и несистемные составляющие. Поскольку акции можно комбинировать, уменьшая специфический риск, то их доходность будет определяться системным риском, не подверженным влиянию диверсификации. Инвесторы не хотят платить за риск, который можно устранить путем диверсификации. Таковы основные логические предпосылки, на которых строится модель ценообразования капитальных активов.

В общих словах эта модель (которая также известна в виде английской аббревиатуры САРМ) может быть изложена следующим образом.

Диверсифицированный портфель, состоящий из акций с большей долей несистемного риска, позволяет владельцу иметь более высокую доходность, чем портфель из акций с аналогичным уровнем общего риска, но с меньшей долей несистемного риска. Некоторые инвесторы пытаются воспользоваться этим обстоятельством и также получить повышенный доход, приобретая акции с высоким уровнем несистемного риска и продавая те, у которых аналогичная бета, но меньшая доля несистемного риска. Этот процесс будет продолжаться до тех пор, пока уровень ожидаемого дохода акций с одинаковой бетой не сравняется. Таким образом, несистемный риск перестанет приносить дополнительный доход. Любой другой исход в условиях эффективно действующего рынка был бы нелогичным.

Основные закономерности теории представлены на графике, приведенном на странице 285. По мере роста системного риска (беты) какой-то конкретной акции или инвестиционного портфеля растет и ожидаемый доход инвестора. Если портфель имеет нулевую бету (например, деньги вложены в гарантированный правительством банковский сберегательный сертификат, доходность которого не изменяется в зависимости от колебаний рынка), то инвестор будет получать некоторый скромный доход, свободный от риска. По мере того как инвестор берет на себя повышенный риск, растет и его доход. Если бета инвестиционного портфеля равна 1 (например, при индексных вложениях), то доход будет равен среднерыночному. В долгосрочной перспективе его размер будет выше, чем при отсутствии всяческого риска. В отдельные периоды доход может оказаться ниже, чем в безрисковом варианте, а время от времени инвестор может нести убытки. Именно в этом и состоит риск.

Из графика видно, что ожидаемого дохода можно достичь, всего лишь изменив бету инвестиционного портфеля. Предположим, например, что инвестор вложил половину денег в сберегательный сертификат, а вторую половину – в рыночный индекс. В этом случае его прибыль составит среднюю величину между доходом, свободным от риска, и среднерыночным доходом, а бета его портфеля будет составлять 0,5[9].

Модель ценообразования капитальных активов утверждает: чтобы получить более высокий доход на длительную перспективу, необходимо просто повысить бету портфеля. Чтобы поднять бету выше единицы, можно купить акции с более высокой бетой или приобрести портфель средней волатильности на марже[10] (см. данный график и таблицу на с. 286).

**[11]
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Бета вошла в моду в начале 1970-х годов. Престижный журнал Institutional Investor, который посвятил немало страниц описанию достижений профессиональных финансовых менеджеров, благословил новое движение, поместив на обложке изображение храма с буквой бета на вершине и озаглавив передовую статью «Культ беты! Новый способ измерения риска». Журнал отметил, что иные финансисты, чьи знания в математике едва ли выходили за пределы деления чисел, «стали повсюду сыпать бетами с апломбом докторов наук». Даже Комиссия по ценным бумагам и биржам одобрила введение беты как меры измерения риска.

Первые поклонники беты на Уолл-стрит хвастались тем, что могут повысить уровень доходности только за счет покупки акций с высоким показателем беты. Сторонники игры на бирже полагали, что у них есть еще лучшая идея. Они намеревались покупать акции с высокой бетой в периоды подъема рынка и переключаться на акции с низкой бетой в периоды спада. Чтобы удовлетворить запросы энтузиастов новой инвестиционной идеи, во всех брокерских конторах были созданы службы по измерению беты. Каждая уважающая себя инвестиционная компания публиковала собственные оценки беты. Сегодня вы можете получить данные о бете в таких брокерских компаниях, как Merrill Lynch, и в консультативных службах Value Line и Morningstar. Пропагандисты беты на Уолл-стрит распространяли новый продукт с таким энтузиазмом, на который не могли рассчитывать даже самые оптимистично настроенные ученые.


Посмотрим на результаты

В драме Шекспира «Генрих IV» Глендаур хвастается перед Готспером: «Я духов вызывать из тьмы умею». Тот ему невозмутимо отвечает: «И я, как, впрочем, всякий человек. Все дело в том лишь, явятся ли духи». Каждый может теоретизировать по поводу фондового рынка, а модель ценообразования капитальных активов – это всего лишь одна из теорий. Основной вопрос заключается в том, насколько она соответствует действительности.

Конечно, многие институциональные инвесторы с восторгом встретили концепцию беты. В конце концов, это было академическое изобретение. Обычная цифра, созданная для оценки степени риска, была нейтральной по своей природе. Да, эта теория требовала крупных инвестиций в компьютерные программы, но ортодоксальным техническим аналитикам она понравилась. Даже если вы и не верили в бету, то вам все равно приходилось говорить на этом языке, потому что в университетах страны я и мои коллеги наплодили множество докторов и обладателей степени МВА, из которых эта терминология била словно из фонтана. Теперь они используют бету в качестве инструмента для оценки деятельности менеджеров инвестиционных фондов. Если реальная прибыль оказывается выше, чем можно было ожидать на основании беты, то в этом случае говорят, что менеджер добился положительной альфы. Менеджеры, которым удавалась самая большая альфа, зарабатывали бешеные деньги.

Но является ли бета полезным инструментом оценки риска? Действительно ли инвестиционные портфели с высокой бетой дадут в перспективе больший выигрыш, чем с низкой, как уверяет теория ценообразования? Достаточно ли одной беты, чтобы определить общий системный риск, или необходимо учитывать и другие факторы? Нужна ли для беты еще и альфа? Острые дебаты на эти темы разгорелись между практиками и теоретиками.

В одном из исследований, результаты которого были опубликованы в 1992 году, Юджин Фама и Кеннет Френч разделили все находившиеся в обращении акции на десять частей в соответствии с их значениями беты за период с 1963 по 1990 год. В первую десятку входило 10 процентов акций с самой низкой бетой, а в последнюю, соответственно, с самой высокой. Необычность результата, который отображен на диаграмме, приведенной на странице 290, заключается в том, что не было обнаружено никакой однозначной связи между доходами этих акций и их значениями беты. Я провел аналогичное исследование, которое должно было показать связь между доходами и бетой, для взаимных фондов и тоже не обнаружил практически никакой взаимосвязи между бетой акций и доходами по ним.
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Ввиду того что всеобъемлющее исследование охватывало почти 30-летний период, Фама и Френч пришли к выводу, что взаимосвязь между бетой и доходами практически не прослеживается. Бета, являясь ключевым аналитическим инструментом модели ценообразования капитальных активов, не может служить критерием для измерения соотношений между риском и доходом. Таким образом, в середине 1990-х годов не только практики, но и многие ученые уже готовы были отправить бету на свалку. Финансовая пресса, которая раньше с восторгом писала о бете, теперь начала публиковать статьи под заголовками «Смерть беты», «Прощай, бета» и «Бета потерпела поражение». Типичной для тех времен была публикация одного из обозревателей в журнале Institutional Investor, которая начиналась словами: «В финансовых кругах назревает крупная неприятность. Модель ценообразования капитальных активов приказала долго жить». Далее в статье говорилось: «Математические разработки станут для инвесторов тем же, чем был „Титаник“ для мореплавания». Под подозрение попали все методики новой инвестиционной технологии, включая современную теорию инвестиционного портфеля.

Оценка доказательств

Я все же полагаю, что процитированный выше журналист не прав. Вскрывшиеся серьезные неувязки в модели ценообразования еще не означают, что необходимо отказаться от всех математических инструментов финансового анализа и вернуться к традиционным аналитическим методам. Более того, я еще не готов пока писать некролог бете. На мой взгляд, есть масса причин для того, чтобы не торопиться с выводами.

Во-первых, важно помнить, что стабильные доходы предпочтительнее волатильных ввиду меньшей степени риска. Совершенно очевидно, что если бы на бурении нефтяных скважин можно было заработать ровно столько же, сколько и на абсолютно надежных правительственных долговых обязательствах, то поисками нефти занимались бы только те, кто любит игру ради самой игры. Если бы инвесторов вовсе не беспокоили колебания курса акций, то мы не наблюдали бы такого процветания биржи, где оборачиваются триллионы долларов. Поэтому бета как средство измерения относительной волатильности все же дает представление о том, что мы привыкли называть риском. Что же касается беты инвестиционных портфелей, то по ее значениям в прошлом можно довольно неплохо прогнозировать относительную волатильность в будущем.

Во-вторых, как доказал профессор Калифорнийского университета в Лос-Анджелесе Ричард Ролл, мы должны иметь в виду, что измерить бету с достаточной точностью очень трудно (а может, и вообще невозможно). Индекс S&Р 500 – это еще далеко не весь рынок. Если взять весь рынок в комплексе, то в него входят еще многие тысячи дополнительных акций в США и других странах. Кроме того, он включает в себя многие виды ценных бумаг, недвижимость, драгоценные металлы и другие активы, в том числе самый дорогой, который у нас имеется, – человеческий капитал, состоящий из образования, трудового и жизненного опыта. В зависимости от того, кто и как оценивает рынок, можно получить самые разнообразные значения беты. Заключения о модели ценообразования капитальных активов и оценке риска в большой степени зависят от того, каким образом вы измеряете бету. Экономисты из Миннесотского университета Рави Джаганнатан и Чжэнью Ван пришли к выводу, что если в рыночном индексе учитывать человеческий капитал и варьировать значение беты в зависимости от циклических флуктуаций экономики, то и модель ценообразования капитальных активов, и бета могут служить вполне надежными индикаторами прогнозирования доходов.
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Наконец, инвесторы должны учитывать, что даже если между бетой и доходами нет однозначной прямой зависимости, то бета все-таки может служить полезным инструментом инвестиционного процесса. Даже если подтвердится тот факт, что акции с низкой бетой могут давать как минимум не меньший доход, чем акции с высокой бетой (хотя на этот счет есть большие сомнения), то бета сможет принести еще большую пользу, чем при применении модели ценообразования капитальных активов. Инвесторы в данном случае могут покупать акции с низкой бетой и получать приличную прибыль, не неся при этом большого риска. А те, кто хочет повысить свой доход, могут пойти на больший риск, покупая акции с низкой бетой на марже, повышая таким образом и риск, и прибыль. Из главы 11 вы узнаете, что стратегии «умной беты» и «паритета рисков» построены как раз на принципе беты. Однако, как бы то ни было, совершенно очевидно, что никакая бета не заменит здравого смысла и, делая долгосрочные прогнозы доходности, полагаться на нее нельзя.


В поисках нового инструмента измерения риска: арбитражная теория ценообразования

Если уж репутация беты как эффективного средства количественного измерения риска подорвана, то может ли что-то другое занять ее место? Одним из пионеров в области измерения риска является Стивен Росс. Он разработал новую теорию ценообразования акций, которая называется арбитражной теорией ценообразования (АТЦ). Она произвела большое впечатление и на ученый мир, и на практических специалистов в сфере инвестиционного менеджмента. Чтобы понять логику АТЦ, необходимо вспомнить основные положения САРМ. Единственная разновидность риска, которую инвестор может компенсировать более высокими доходами, – это тот риск, который нельзя устранить посредством диверсификации. Только системный риск может вознаграждаться более высокой прибылью. Но системные элементы риска (то есть тенденцию акции колебаться в большей или меньшей зависимости от колебаний рынка) не так-то просто оценить с помощью беты. Это происходит оттого, что курс каждой конкретной акции не в полной мере соответствует рыночным тенденциям. Поэтому многие специалисты в настоящее время чувствуют, что бета в недостаточной степени отражает многочисленные элементы системного риска.

Давайте повнимательнее присмотримся к этим элементам системного риска. Во-первых, на курс конкретных акций могут повлиять изменения в национальном доходе. Это мы уже видели, рассматривая нашу элементарную островную экономику в главе 8. Кроме того, изменения в национальном доходе сказываются на личных доходах каждого гражданина, а системные взаимосвязи между доходами от акций и заработком по основному месту работы могут оказать существенное влияние на его поведение. Например, рабочий завода Ford может решить, что держать акции этой компании слишком рискованно, поскольку и увольнение, связанное с сокращением штатов, и снижение доходов от акций могут с большой вероятностью произойти одновременно.

Изменение банковских учетных ставок также может оказывать системное влияние на уровень доходов от акций, которое не удается устранить путем диверсификации. Курс акций, как правило, при повышении учетной ставки страдает, а те акции, которые слишком чувствительно реагируют на данный процесс, могут считаться особенно рискованными. В связи с этим динамика некоторых акций и ценных бумаг с фиксированным доходом развивается параллельно, и эти акции никак не смогут уменьшить риск инвестиционного портфеля. Поскольку ценные бумаги с фиксированным процентом доходности составляют значительную часть портфелей многих институциональных инвесторов, этот фактор системного риска представляет собой большую важность.

Еще одним системным фактором, сказывающимся на доходности акций, является уровень инфляции. Для этого есть минимум две причины. Во-первых, повышение уровня инфляции обычно ведет за собой повышение банковских учетных ставок и, как уже было сказано, снижает курс некоторых акций. Во-вторых, повышение уровня инфляции уменьшает доходы определенной группы компаний, работающих, например, в сфере обслуживания. Однако инфляция может благоприятно сказаться на стоимости акций предприятий, связанных с разработкой природных ресурсов. Таким образом, мы вновь наблюдаем важные системные взаимосвязи между доходностью акций и переменными экономическими факторами, которые не могут быть адекватно описаны только с помощью беты.

Статистическое изучение влияния различных экономических факторов на доходы от акций дало многообещающие результаты. Вариации доходности различных акций могут быть лучше объяснены, если наряду с традиционной оценкой риска с помощью беты использовать другие критерии, в частности чувствительность акций к изменениям национального дохода, банковской учетной ставки и к уровню инфляции. Разумеется, оценка риска с помощью АТЦ не лишена некоторых недостатков, которые были свойственны и модели САРМ. Пока еще не ясно, как новая теория выдержит более тщательную проверку.

Трехфакторная модель Фамы – Френча

Юджин Фама и Кеннет Френч предложили построенную на трех факторах модель расчета рисков, напоминающую арбитражную теорию ценообразования. Для описания рисков в дополнение к бете используются еще два фактора. Они носят эмпирический характер и сводятся к тому, что доходы от активов связаны с размером компании (ее рыночной капитализацией) и с отношением рыночной цены акций к их номинальной стоимости. Теория Фамы – Френча утверждает, что малые фирмы относительно рискованны. Это объясняется, в частности, тем, что им труднее оставаться на плаву в периоды рецессий и они больше подвержены системному риску из-за колебаний ВВП. По мнению Фамы и Френча, компании, акции которых имеют низкую рыночную цену по отношению к их номинальной стоимости, испытывают ряд финансовых затруднений. Эти взгляды активно обсуждаются, и не все согласны с факторами измерения риска, предложенными Фамой и Френчем. Например, в начале 2009 года, когда акции некоторых крупных банков продавались по очень низким ценам по отношению к их номиналу, вряд ли кто-то мог утверждать, будто инвесторы опасаются банкротства этих банков.

И даже те, кто утверждает, что акции с низким соотношением рыночной и номинальной стоимости дают больший доход вследствие иррациональности инвесторов, считают полезными факторы риска Фамы – Френча.
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Некоторые аналитики предлагают внести в трехфакторную модель риска Фамы – Френча дополнительные элементы, например фактор инерции для измерения сохраняющейся тенденции к росту или падению цен на акции. Предлагается также добавить фактор ликвидности, который позволил бы учесть тот факт, что инвесторы претендуют на дополнительный доход за то, что держат активы, имеющие высокую ликвидность. Еще одним фактором могло бы стать «качество» компании, измеряемое по таким показателям, как стабильность доходов, рост объемов продаж и низкая задолженность. В настоящее время подобные модели широко используются для оценки инвестиций и составления портфелей на основе принципа «умной беты», о чем мы поговорим в главе 11.


Краткое резюме

В главах 8 и 9 мы предприняли краткий экскурс в современную теорию инвестиционного портфеля. Фондовый рынок представляет собой эффективный механизм, очень быстро адаптирующийся к любой новой информации. Ни технический анализ, который изучает прошлую динамику цен на акции, ни фундаментальный анализ, занимающийся более общей информацией о перспективах конкретных фирм и экономики в целом, в долгосрочной перспективе не могут способствовать получению постоянных доходов от акций. Похоже, что единственным путем для получения таких доходов является только увеличение степени риска.

К сожалению, совершенного метода измерения риска не существует. Созданный в рамках модели ценообразования капитальных активов такой инструмент, как бета, оказывается слишком поверхностным. Это простой и понятный критерий чувствительности рынка, не лишенный, однако, отдельных недостатков. Истинное соотношение между бетой и процентом доходности не соответствует прогнозам теории, если проанализировать довольно длительный период времени в ХХ веке. Кроме того, показатель беты для индивидуальных акций не является стабильной величиной и весьма чувствителен к другим рыночным факторам.

Я уже говорил, что ни один отдельно взятый инструмент измерения не в состоянии точно описать влияние системного риска на индивидуальные акции и инвестиционные портфели. Доходы от акций весьма чувствительны к общим колебаниям рынка, изменениям банковских учетных ставок и инфляции, к изменениям национального дохода и, несомненно, к другим экономическим факторам, таким как обменный курс валют. Кроме того, имеются данные о более высоких доходах от акций малых компаний с низким соотношением рыночной цены и номинальной стоимости. Совершенный инструмент измерения риска пока еще остается недостижимой мечтой.

К счастью для ученых, видящих смысл всей жизни в научных публикациях, до сих пор продолжается оживленная полемика о методах измерения риска, и в этой области потребуется еще немало эмпирических исследований. Несомненно, анализ риска будет совершенствоваться, и методы количественного анализа пока еще остаются в силе. По моему мнению, будущие методы измерения риска станут еще сложнее. Пока же вряд ли стоит принимать на веру бету или любой другой простой метод как средство составления точных прогнозов о будущих доходах. Необходимо помнить, что даже самые лучшие современные методы новых инвестиционных технологий могут служить лишь хорошим подспорьем. Однако не следует рассчитывать на то, что когда-нибудь появится добрый волшебник, который мигом решит все проблемы инвесторов. А даже если такое и произойдет, мы все равно умудримся что-то испортить, как это случилось с одной пожилой женщиной из любимого анекдота Роберта Кирби, работающего в компании Capital Guardian Trust.

Женщина сидела в кресле-качалке у входа в дом престарелых, как вдруг ей явился добрый волшебник и сказал:

– Я хочу исполнить три твоих желания.

– Убирайся, прохвост, – ответила ему старуха. – В жизни я уже повидала немало всяких прощелыг.

– Послушай, я не шучу, – не унимался волшебник. – Ты хотя бы попробуй.

– Ну хорошо, – пожала плечами старуха. – Сделай так, чтобы мое кресло стало золотым.

Ее желание тут же исполнилось, и она уже с гораздо большим интересом посмотрела на волшебника.

– А теперь преврати меня в красивую молодую девушку.

И снова ее желание исполнилось. На этот раз она сказала:

– И вот мое третье желание. Я хочу, чтобы этот кот превратился в прекрасного молодого принца.

Через мгновение перед ней стоял молодой принц, который печально взглянул на нее и спросил:

– Теперь, небось, жалеешь, что кастрировала меня?
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Поведенческая экономика

Поведенческая экономика – это не разновидность обычной экономики. Это ее замена на усовершенствованную и более человечную модель.

Меир Статман




До сих пор я описывал рыночные теории и подходы, основанные на той предпосылке, что инвесторы действуют в высшей степени рационально. Они принимают решения с целью максимально увеличить свое богатство, и единственным ограничивающим фактором для них является переносимость риска. «Так не бывает», – заявляет новая финансово- экономическая школа, появившаяся в начале XXI века. Сторонники поведенческого, или бихевиористского, подхода считают, что многие (возможно, почти все) участники фондового рынка далеки от рационализма. В конце концов, присмотритесь к поведению своих друзей и знакомых, коллег и начальников, родителей и, осмелюсь сказать, супругов (дети – это, разумеется, другая статья). Действует ли кто-то из них рационально? Если вы ответили «нет» или «не всегда», то вам понравится наше путешествие по закоулкам поведенческой экономики.

Теория эффективного рынка, современная портфельная теория и различные методы оценки активов с позиций соотношения риска и доходности строятся на предпосылке, что инвесторы мыслят рационально. В целом они трезво оценивают текущую стоимость акций и покупают или продают их, лишь убедившись, что цена объективно отражает будущие перспективы.

Очевидно, что оговорка «в целом» в предыдущей фразе представляет собой лазейку для отступления, то есть экономисты все же признают, что некоторые индивидуальные участники рынка могут действовать нерационально, однако заявляют, что действия иррациональных инвесторов носят случайный характер, поэтому взаимно компенсируют друг друга, не оказывая влияния на цены. Даже если иррациональные инвесторы будут вести себя одинаково, сторонники теории эффективного рынка заверяют, что умные и рациональные трейдеры сумеют скорректировать все ценовые отклонения, вызванные их неразумными действиями.

Психологи не собираются слушать всю эту экономическую чепуху. В частности, двое из них – Даниел Канеман и Амос Тверски – взялись за развенчание взглядов экономистов на поведение инвесторов и по ходу дела создали новую финансовую дисциплину, которую назвали поведенческой экономикой.

Они заявляют, что люди не так рациональны, как считают сторонники различных экономических моделей. Хотя эта истина совершенно очевидна для неэкономистов и широкой публики, академическим кругам понадобилось более двадцати лет, чтобы ее признать. Тверски умер в 1996 году, когда его идеи только начали получать широкое распространение. Шестью годами позже Канеману за эту работу была присуждена Нобелевская премия в области экономики. Узнав об этом, Канеман сказал: «Разумеется, мы оба достойны премии, но, к сожалению, она не вручается посмертно».

Хотя теория Канемана и Тверски затронула все общественные науки, занимающиеся изучением процессов принятия решений, особое влияние она оказала на экономику и бизнес. Представьте только, какой простор для новых научных публикаций, чтения лекций за весьма щедрые гонорары и написания диссертаций.

Возможно, все это хорошо для профессоров и студентов, но как быть со всеми остальными людьми, которые хотят вкладывать деньги в акции? Чем им поможет поведенческая экономика? В частности, что это даст конкретно вам? Оказывается, немало.

Бихевиористы считают рыночные цены в высшей степени неточными, а действия людей неразумными. Однако их иррациональные поступки могут быть систематизированы. Поведенческая экономика исходит из того, что существует возможность дать этим нерациональным проявлениям количественные оценки и классифицировать их. В целом выделяют четыре фактора, влияющих на нерациональность рыночного поведения. Это излишняя самоуверенность, ложные умозаключения, стадное чувство и страх перед потерями.

Сторонники теории эффективного рынка готовы были бы с этим согласиться, но (у них всегда есть какое-то «но») утверждают, что все перечисленные факторы будут сведены на нет действиями арбитражеров. Этим странным словом обозначают людей, зарабатывающих деньги на отклонениях рыночных цен от рационального уровня.

В экономике арбитражем называют получение прибыли на разнице цен на одни и те же товары на двух разных рынках. Предположим, в Нью-Йорке вы можете купить или продать английские фунты стерлингов за 1,5 доллара, а в Лондоне – за два. В этом случае арбитражер покупает их в Нью-Йорке за 1,5 доллара и продает в Лондоне за два, получая с каждого фунта по 50 центов прибыли. Точно так же, если какая-то акция продается по разным ценам в Нью-Йорке и Лондоне, ее будут стараться купить подешевле, а продать подороже. Термин «арбитраж» распространяется и на ситуации, где две очень похожие акции продаются по разным ценам или когда ожидается, что одну акцию можно будет обменять на другую с доплатой в случае запланированного слияния двух компаний. В самом широком смысле слова арбитражем можно назвать также покупку акций, которые кажутся инвесторам недооцененными, и продажу тех, которые представляются слишком переоцененными. Поступая так, неутомимые арбитражеры сглаживают иррациональные колебания цен на акции и тем самым поддерживают эффективный рынок.

Бихевиористы считают, что для арбитража существуют определенные границы. Нельзя рассчитывать на то, что арбитраж приведет цены в соответствие с какими-то рациональными критериями. Отклонения рыночных цен могут быть значительно больше, чем можно было бы ожидать на эффективном рынке.

Оставшаяся часть этой главы будет посвящена рассмотрению основных аргументов бихевиористов, которые пытаются объяснить, почему рынки не могут быть эффективными и почему не бывает никаких случайных блужданий на Уолл-стрит. Я также постараюсь объяснить, каким образом понимание данной проблемы может защитить индивидуальных инвесторов от некоторых системных ошибок.


Иррациональное поведение индивидуальных инвесторов

В первой части книги было приведено немало примеров, доказывающих, что во все времена инвесторы порой ведут себя иррационально. Однако бихевиористы утверждают, что такое поведение носит скорее постоянный, чем эпизодический характер.

Самоуверенность
Исследователи, занимающиеся когнитивной психологией, установили, что люди систематически ведут себя нерационально, принимая решения в обстановке неопределенности. Чаще всего это проявляется в чрезмерной уверенности относительно собственных убеждений и способностей и излишнем оптимизме относительно будущего.

Одна разновидность экспериментов, иллюстрирующих данное состояние, заключается в опросе большой группы участников об уровне их навыков вождения по сравнению с другими участниками группы или водителями вообще. Вождение – это, безусловно, деятельность, связанная с риском, где навыки играют важную роль. Ответы участников дают четкое понимание того, насколько реалистично они оценивают себя по сравнению с другими. При опросе студентов колледжа от 80 до 90 респондентов неизменно утверждают, что они более умелые и надежные водители, чем остальные в их группе. Как и в Лейк-Уобегоне[12], (почти) все студенты оценивают уровень своих навыков как «выше среднего».

В ходе другого эксперимента со студентами их попросили описать свое будущее и будущее соседей по комнате. Типичные ответы относительно себя содержали весьма розовые перспективы, включая успешную карьеру, счастливый брак и хорошее здоровье. Что же касается соседей, то тут ответы были намного более реалистичными. Опрошенные считали, что соседи с большой вероятностью станут алкоголиками, будут болеть, переживать разводы и множество других неприятностей.

Подобные эксперименты многократно повторялись в самом разном контексте. Например, в бестселлере Питерса и Уотермана «В поисках совершенства», посвященном вопросам менеджмента в бизнесе, говорится о том, как случайно отобранным взрослым мужчинам предложили оценить свои способности ладить с окружающими. Сто процентов респондентов отнесли себя к 50 процентам наиболее коммуникабельных. Двадцать пять процентов считали, что они входят в наивысший один процент. Даже в оценке своих атлетических способностей, где самообман более труден, не менее 60 процентов мужчин отнесли себя к верхним 25 процентам. При этом самые неуклюжие были весьма высокого мнения о своей физической форме. Лишь 6 процентов респондентов считали, что их физические способности ниже среднего уровня.

Даниел Канеман утверждал, что черта сверхуверенности в себе особенно развита у инвесторов. Они больше, чем другие группы людей, склонны преувеличивать свои умения и отрицать значение удачи. Они недооценивают риск, переоценивают свои знания и способности контролировать события.

Эксперименты Канемана демонстрируют, насколько хорошо инвесторы умеют калибровать свои способности к оценке ситуации в определенных количественных рамках. Им задавали вопросы типа:

Каким, по-вашему, будет индекс Dow Jones через месяц? Назовите верхнее значение, которого он, по вашему убеждению, на 99 процентов (но без полной уверенности) не превысит. А теперь назовите нижнее значение, ниже которого, он, по вашему убеждению, на 99 процентов (не более) не опустится.



При правильном соблюдении всех инструкций вероятность того, что индекс Dow окажется выше (или ниже), чем самые высокие (или низкие) оценки респондентов, должна составлять 1 процент. Другими словами, инвесторы должны быть на 98 процентов уверены, что Dow будет находиться внутри заданных рамок. Похожие эксперименты проводились и с оценками банковских ставок, уровнем инфляции, ценами на конкретные акции и т. п.

На самом деле лишь очень немногие инвесторы способны правильно оценивать пределы числовых показателей. Если бы интервалы были определены правильно, истинные результаты выходили бы за установленные рамки только в 2 процентах случаев. На деле же ошибки составляли до 20 процентов. Вот что психологи называют сверхуверенностью в себе. Если инвестор говорит, что он уверен в чем-то на 99 процентов, ему следовало бы оценить свою уверенность всего в 80 процентов. Это говорит о том, что люди полагаются на собственные предсказания больше, чем следовало бы. Мужчинам самоуверенность свойственна больше, чем женщинам, особенно в денежных вопросах.

Какой вывод можно сделать из этих исследований? Понятно, что люди слишком полагаются на свои предсказания. Они преувеличивают свои навыки и слишком оптимистично смотрят в будущее. Терренс Один и Брэд Барбер проанализировали счета индивидуальных клиентов крупного дисконтного брокера за продолжительный период времени. Они обнаружили, что чем больше операций покупки и продажи совершали индивидуальные инвесторы, тем хуже был конечный результат. А поскольку мужчины занимались трейдингом активнее женщин, то у них, соответственно, были самые неудовлетворительные результаты.

Эта иллюзия финансовых знаний и умений, скорее всего, проистекает из другого психологического феномена, который можно описать словами «я знал это с самого начала». Подобным ошибкам способствует селективная память об успехах. Задним числом легко убедить себя в том, что вы с самого начала знали, будто стоимость акций Google вырастет в пять раз по сравнению с первичным публичным размещением на бирже. Люди склонны любой хороший результат объяснять своими способностями, а любой плохой – необычными внешними обстоятельствами. Подлинное описание событий интересует нас меньше, чем счастливо заканчивающиеся истории. Убежденность в том, что «я так и знал», подкрепляет иллюзию мира, который более предсказуем, чем на самом деле. Люди, продающие бесполезные финансовые рекомендации, видимо, даже сами верят в ценность своих советов. Стив Форбс, на протяжении долгого времени издающий журнал Forbes, любит цитировать своего дедушку, который когда-то в далеком детстве сказал ему: «Намного выгоднее давать советы, чем следовать им».

Многие бихевиористы считают, что сверхуверенность в своих способностях предсказывать будущий рост компаний ведет к чрезмерно высокой оценке их акций. Если какая-то компьютерная технология, медицинское оборудование или торговая сеть приобретают популярность в глазах общественности, инвесторы обычно экстраполируют этот успех и прогнозируют гораздо более высокий прирост доходов соответствующих компаний, чем они того заслуживают. Это приводит к тому, что стоимость их акций завышается. Однако такие оптимистичные прогнозы зачастую не сбываются. Доходы компаний, а вместе с ними и коэффициенты доходности акций могут упасть, что ведет к обесцениванию инвестиций. Именно поэтому лучший результат обычно дают акции, стоимость которых основана на истинных ценностях, а не на чересчур оптимистичных прогнозах.

Ложные умозаключения
Каждый день я встречаю инвесторов, которые убеждены, что могут «контролировать» результаты своих инвестиций. Особенно это касается поклонников технического анализа, которые уверены в том, что могут предсказать будущее, глядя на цены в прошлом.

В своей книге «Рациональные инвестиции в иррациональные времена» (Rational Investing in Irrational Times) Ларри Сведроу прекрасно иллюстрирует тот факт, что серии однородных событий случаются чаще, чем мы полагаем.

Каждый год преподавательница статистики, начиная первое занятие в группе, просит студентов записать на бумаге, как, на их взгляд, могла бы выглядеть воображаемая серия из ста подбрасываний монеты. Один из студентов получает задание подбрасывать реальную монету и записывать результаты. После этого она выходит из аудитории. Вернувшись через пятнадцать минут, преподавательница объявляет, что с первой же попытки найдет запись реальных подбрасываний монеты из тридцати других. И, к удивлению группы, никогда не ошибается. Как ей это удается? Она знает, что запись с самой длинной непрерывной серией выпавших орлов (О) или решек (Р), по всей вероятности, и является отражением реального эксперимента. Причина в том, что, если человеку предложить две последовательности бросков – ОООООРРРРР или ОРОРОРОРОР – и спросить, какая из них более вероятна, большинство выберет ту, где результаты идут вразнобой, хотя по статистике оба варианта имеют одинаковую вероятность. Поэтому, составляя воображаемую запись, они пишут нечто вроде ООРРОРОРРР вместо ОООРРРОООО.



Если не брать во внимание долгосрочную положительную тенденцию на рынке акций, то полосы высокой доходности неизменно сменяются менее удачными периодами. Цены стремятся к среднему уровню. Но закон финансового тяготения работает и в обратную сторону. Если говорить о рынке акций в целом, то падение цен обязательно сменится их ростом. Тем не менее общие настроения масс, как правило, сводятся к тому, что необычно благоприятная ситуация на рынке будет становиться только еще лучше, а необычно плохая станет еще хуже.

Психологи уже давно выявили у людей обыкновение руководствоваться иллюзией, будто они способны контролировать ситуацию даже там, где на самом деле такой возможности не существует. В ходе одного исследования людей сажали перед компьютерным монитором, разделенным на две части горизонтальной линией. Между обеими половинами экрана бессистемно метался шарик. Людям давали в руки пульт управления и говорили, что с его помощью можно отклонять движение шарика вверх, но предупреждали, что это устройство не дает полного контроля и шарик не всегда подчиняется командам. Затем участников эксперимента просили по возможности удерживать шарик в верхней части экрана. В одной из групп пульт был вообще не подключен к компьютеру, и участники были полностью лишены контроля над ним. Тем не менее, когда через некоторое время участников опросили, все они были убеждены в том, что управляли движениями шарика. (Единственный, кто не поддался этой иллюзии, был человек с диагнозом «тяжелая депрессия».)

В ходе другого эксперимента была организована лотерея, которая разыгрывалась с помощью двух одинаковых колод игральных карт. Одна колода находилась у организатора, а карты из второй распределили между участниками, причем половина из них могла сама выбрать карты, а второй половине их выдавал руководитель эксперимента. Побеждали те игроки, у которых карта на руках совпадала с картой из колоды, случайным образом открытой организатором. Но после того, как участники получили карты, появились новые игроки и пожелали купить у них карты, чтобы тоже поучаствовать в игре. У участников был выбор: они могли либо продать свои карты по договорной цене, либо оставить у себя в надежде на выигрыш. Совершенно очевидно, что каждая из карт имела равные шансы на успех, но все же те игроки, которые выбирали карты сами, постоянно устанавливали более высокие цены для продажи, чем те, кому карты были просто вручены. Точно так же покупатели лотерейных билетов стараются сами выбрать билет, хотя выигрыш в любой ситуации зависит исключительно от случая.

Именно эта иллюзия контроля заставляет инвесторов видеть какие-то тенденции там, где их нет, и придает им уверенности в том, что с помощью некой ценовой фигуры можно предсказать будущие цены. На самом деле, несмотря на все стремления выявить хоть какие-то закономерности в прошлых данных, цены на акции чрезвычайно напоминают случайную прогулку и не демонстрируют никакой связи с теми, что были раньше.

Причиной ложных умозаключений является свойственная людям тенденция делать выводы на основе сходства или соотносимости явлений, используя «здравый смысл». Лучше всего иллюстрирует данную мысль знаменитый эксперимент Канемана и Тверски. Участникам предлагается следующее описание женщины по имени Линда:

Линде 31 год. Она не замужем, отличается прямотой суждений, незаурядным умом и увлекается философией. Будучи студенткой, она много внимания уделяла проблемам дискриминации и социальной несправедливости, участвовала в демонстрациях за запрещение ядерного оружия.



Затем участникам зачитывают восемь утверждений, касающихся Линды, и просят расставить их по степени вероятности. Мы приведем два из них: «Линда работает кассиром в банке» и «Линда работает кассиром в банке и активно участвует в феминистском движении». Более 85 процентов испытуемых приходят к выводу, что Линда, вероятнее всего, работает кассиром и одновременно является феминисткой. Но это умозаключение нарушает фундаментальную аксиому теории вероятности (правило объединения посылок), которая состоит в том, что вероятность принадлежности сразу к двум категориям (А и Б) ниже, чем вероятность принадлежности только к одной категории. Очевидно, лишь немногие из участников изучали теорию вероятности.

Описание Линды наводит на мысль, что она может быть феминисткой, поэтому вывод о том, что она одновременно и феминистка, и кассир в банке, представляется более естественным, чем о том, что она просто кассир. Этот эксперимент неоднократно проводился с самыми разными участниками (в том числе с теми, кто был знаком с теорией вероятности, но, видимо, не усвоил всех ее нюансов).

Канеман и Тверски назвали данное явление репрезентативной эвристикой. Она становится причиной множества самых разных ошибок в умозаключениях, например игнорирования так называемого базового процента. Одно из основных правил теории вероятности (закон Байеса) гласит, что при оценке вероятности принадлежности лица к определенной группе необходимо сочетать репрезентативность и базовый процент (общий процент людей, входящих в данную группу). В переводе на обычный язык это означает, что если человек выглядит как преступник (отражает наши представления о криминальном типе личности), то для оценки вероятности его принадлежности к криминальной среде необходимо знать базовый процент, то есть относительное количество населения, входящего в преступные группы. Однако, сколько бы экспериментов ни проводилось, люди, высказывая свои предположения, игнорируют базовый процент. В чем бы ни заключалась причина такого поведения, репрезентативная эвристика, похоже, несет ответственность за многие инвестиционные ошибки, такие как обращение к фондам, демонстрировавшим наилучшие результаты в последнее время, или чрезмерная экстраполяция недавних событий.

Стадные инстинкты
В целом из результатов исследований вытекает, что групповые решения обычно лучше индивидуальных. Обмен бо́льшим количеством информации и учет в ходе дискуссии различных точек зрения повышают качество процесса принятия решений.

Экономика и ее система рыночного ценообразования, пожалуй, наилучшим образом иллюстрируют мудрость коллективного поведения. Разнообразие индивидуальных решений потребителей и производителей вынуждает экономику производить те товары и услуги, которые люди готовы купить. В соответствии с законами спроса и предложения система ценообразования, по выражению Адама Смита, направляет экономику невидимой рукой, в результате чего производится нужное количество продукта. Коммунистические экономики, к своему разочарованию, поняли, что всесильное централизованное планирование не в состоянии сравниться с эффективностью рынка при решении вопроса о том, какие товары необходимо производить и какие ресурсы для этого привлекать.

Аналогичным образом миллионы индивидуальных и институциональных инвесторов в ходе массовой покупки и продажи активов определяют ценовой уровень акций. И хотя предсказания поведения рынка часто оказываются ошибочными, создается впечатление, что прогнозы лучше основывать на действиях больших групп людей, чем на поступках индивидуумов. Большинству инвестиционных фондов с активным менеджментом приходится сгорать от стыда, когда результаты их работы сравнивают с доходами дешевых индекс-фондов, опирающихся на широкий спектр акций.

Конечно, все читатели понимают, что рынок не всегда устанавливает справедливые цены. Временами они складываются под воздействием сумасшествия толпы, как на протяжении длительного времени от тюльпанной лихорадки XVII века до «пузыря» интернет-компаний XXI века. Именно это патологическое поведение толпы является предметом изучения бихевиористской экономики.

Широко известен феномен так называемого группового мышления. В группе люди порой поддерживают убеждения друг друга в том, что какая-то неправильная точка зрения на самом деле правильна. В качестве примеров такой стадной патологии можно привести сверхоптимистичные предсказания относительно будущей доходности акций интернета и компаний новой экономики в начале 2000-х годов.

Соломон Аш, специалист в области социальной психологии, одним из первых обратил внимание на то, что групповое мышление может привести к неправильным решениям. В 1950-е годы он провел знаменитый лабораторный эксперимент: группе участников предлагался простой вопрос, на который мог бы ответить каждый ребенок. Им показывали две карточки с нанесенными на них вертикальными линиями, как показано на рисунке, представленном на странице 316. На левой карточке была одна линия. Участников спрашивали, какая из линий на правой карточке имеет такую же длину, что и на левой. В каждой серии этого эксперимента участвовало по семь человек.

Но в этот простой опыт Аш встроил дьявольскую ловушку. Иногда он включал в группу шестерых подставных участников, которые сознательно давали неправильные ответы еще до того, как седьмой успевал высказать свое мнение. Результаты оказывались поразительными. Часто седьмой участник тоже отвечал неправильно. Аш пришел к выводу, что социальное давление может заставить испытуемого выбрать неправильную линию, даже если он понимает, что совершает ошибку.
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В 2005 году невролог Грегори Бернс провел исследование с использованием МРТ, чтобы в ходе сканирования мозга понять, осознают ли участники, что совершают ошибку, поддаваясь влиянию общественного мнения, или действительно меняют свою точку зрения. Если уступка группе являлась результатом социального давления, то изменения должны были отмечаться в лобной доле коры, которая отвечает за действия в конфликтных ситуациях. В действительности же, когда участник менял свое мнение под влиянием группы, нарастание активности происходило в задних областях мозга, ответственных за визуальное и пространственное восприятие. Иными словами, люди действительно видели то, что внушали им другие. Таким образом, их ошибки объяснялись тем, что они на самом деле начинали иначе воспринимать окружающий мир.

В ходе другого эксперимента социальные психологи попросили стоящего на улице участника на протяжении 60 секунд смотреть в пустое небо. Наблюдения показали, что незначительная часть прохожих останавливалась, чтобы посмотреть, на что он уставился, а большинство проходило мимо. Далее экспериментаторы попросили об этом уже пятерых участников, и тогда останавливалась уже почти половина прохожих. Чем больше участников эксперимента смотрело в небо, тем больше становилось зевак.

Понятно, что «пузырь» интернет-компаний в 1999-м и начале 2000 года представляет собой классический пример принятия неправильного инвестиционного решения на основе стадного инстинкта. Индивидуальные инвесторы, воодушевленные перспективами колоссальных доходов в условиях новой экономики, заражались иррациональными настроениями толпы. Сведения о грядущем большом богатстве передавались из уст в уста от друзей по гольф-клубу, деловых партнеров, знакомых, с которыми инвесторы в свободное время играли в карты. Люди начали приобретать акции только по той причине, что они росли в цене и все, кто их купил, зарабатывали на этом деньги, хотя рост цен и дивидендов никак не мог быть оправдан объективными причинами. Историк экономики Чарлз Киндлбергер писал: «Ничто не может нарушить ваше благоденствие больше, чем вид друга, который вдруг разбогател». Роберт Шиллер, автор бестселлера «Иррациональный оптимизм», отмечает, что этот процесс подпитывает сам себя, образуя позитивную петлю обратной связи. Начальный подъем цен побуждает людей к покупке, что, в свою очередь, вызывает повышение доходов компании и вовлекает в процесс еще большее количество участников. Еще одним примером данного феномена являются финансовые пирамиды, о которых говорилось в главе 4. В конце концов кто-то оказывается «последним дураком».

Стадный инстинкт охватывает не только примитивно мыслящих индивидуальных инвесторов. Менеджеры взаимных фондов имеют тенденцию следовать тем же стратегиям и покупать те же акции, что и толпа. Исследование, проведенное Харрисоном Хонгом, Джеффри Кубиком и Джереми Стайном, которые занимают лидирующие позиции в области поведенческой экономики, показало, что управляющие фондами, расположенными в одном городе, имеют схожие инвестиционные портфели. Эти результаты напоминают модель развития эпидемии. Инвесторы быстро распространяют информацию об акциях. Возникает стадное поведение, которое может иметь катастрофические последствия для индивидуальных инвесторов. Несмотря на то что в долгосрочной перспективе доходы от рынка акций являлись достаточно щедрыми, индивидуальным инвесторам этого было недостаточно. Доходы от новых компаний превосходили все рыночные пики. За двенадцать месяцев, предшествовавших марту 2000 года, в фондовый рынок было вложено больше денег, чем за любой другой период в прошлом. Однако, когда осенью 2002 и 2008 года рынок просел, индивидуальные инвесторы понесли существенные потери. Исследование, проведенное компанией Dalbar Associates, продемонстрировало, что их доходы оказались по итогу на 5 процентов ниже, чем в среднем по рынку.

Кроме того, инвесторы имеют обыкновение вкладывать деньги в те взаимные фонды, которые показывали хорошие результаты в недалеком прошлом. Например, в первом квартале 2000 года самые большие вливания были сделаны в фонды, специализирующиеся исключительно на растущих акциях, а фонды, работавшие главным образом с недооцененными акциями, переживали отток средств. На протяжении двух последующих лет результаты работы первых снизились, в то время как вторые начали давать хорошие доходы. Не угадавшие со временем инвестирования вкладчики опять-таки оказались в проигрыше. Один из самых главных уроков поведенческой экономики заключается в том, что инвесторы не должны поддаваться стадному инстинкту.

Страх перед потерями
Главный вклад Канемана и Тверски в поведенческую экономику – это теория перспектив, описывающая поведение индивидуумов в рискованных ситуациях, когда необходимо рассматривать перспективы как выигрыша, так и потери. Обычно экономисты вроде Гарри Марковица конструировали модели, в которых индивидуальные инвесторы принимали решение на основе представлений о желаемом итоге. Теория перспектив с этим не согласна. Она исходит из того, что мотивами решений служат как стремление к выигрышу, так и страх перед потерями. При этом потери рассматриваются как намного более сильный стимул, чем возможные приобретения. С точки зрения психологии большое значение имеет также то, как сформулированы условия, на основе которых должны приниматься решения.

Например, вам предлагают принять участие в игре с подбрасыванием монетки на следующих условиях: если выпадает орел, вам дают 100 долларов, а если решка, то вы должны заплатить 100 долларов. Согласились ли бы вы на такую игру? Большинство отказалось бы, несмотря на то что при большом количестве бросков количество орлов и решек окажется одинаковым. Это значит, что в половине случаев вы будете получать 100 долларов, а в половине – отдавать. С математической точки зрения это игра с нулевым исходом. Расчеты выглядят следующим образом:

Вероятность орлов × сумму выплаты + 

+ вероятность решек × на сумму выплаты = 

= ожидаемый исход.

Ожидаемый исход =

= 0,5 × 100 $ + 0,5 (–100 $) = 0.



Канеман и Тверски проводили этот эксперимент с самыми разными участниками, варьируя суммы выплат, чтобы определить, какое сочетание плюсов и минусов окажется наиболее приемлемым. Выяснилось, что сумма, выплачиваемая участнику при выигрыше, должна составлять около 250 долларов. Заметьте, что ожидаемый исход такой игры составляет 75 долларов, так что участие в ней весьма выгодно.

Ожидаемый исход = 

= 0,5 × 250 $ + 0,5 (–100 $) = 75 $.



Канеман и Тверски пришли к выводу, что страх перед потерями в два с половиной раза сильнее, чем желание получить сопоставимый по размеру выигрыш. Другими словами, огорчение от потери одного доллара в 2,5 раза сильнее, чем радость от получения одного доллара. Ниже мы увидим, как страх перед потерями заставляет инвесторов совершать дорогостоящие ошибки.

Интересно, однако, что в ситуациях, когда потери выражаются фиксированной суммой, участники, как правило, соглашаются поучаствовать в игре. Давайте рассмотрим следующие две альтернативы:

1. Неизбежная потеря 750 долларов.

2. 75-процентная вероятность проиграть 1000 долларов и 25-процентная вероятность ничего не потерять.

Заметьте, что в обоих случаях исход один и тот же – потеря 750 долларов. Но почти 90 процентов людей выбирают вторую альтернативу и соглашаются играть. Перед лицом практически неизбежной потери у людей проявляется склонность к риску.

Помимо этого, Канеман и Тверски обнаружили важный сопутствующий эффект. Результат может оказаться совсем другим в зависимости от контекста, в котором приходится принимать решение. Исследователи поставили перед участниками еще одну задачу:

Представьте, что в США ожидают начала необычной азиатской болезни, от которой, по расчетам, умрет 600 человек. Предлагаются две альтернативные программы по борьбе с заболеванием, которые приведут к следующим последствиям:

• при одобрении программы А будет спасено 200 человеческих жизней;

• при одобрении программы Б есть один шанс из трех, что удастся спасти 600 человек, и два шанса их трех, что никому не удастся спастись.



Первым делом отметим, что с точки зрения теории вероятности ожидаемый результат обеих программ одинаков – спасение 200 человек. Однако в соответствии с теорией перспектив люди стараются уклониться от риска, поэтому, как и ожидалось, две трети участников отдают предпочтение программе А. Но предположим, что задача формулируется несколько иначе:

• при одобрении программы А* умрет 400 человек;

• при одобрении программы Б* есть один шанс из трех, что никто не умрет, и два шанса из трех, что умрет 600 человек.



Очевидно, что варианты А и А* идентичны, так же как Б и Б*. Однако при второй постановке задачи на первый план выходит риск человеческих смертей. Если сформулировать проблему таким образом, то 75 процентов участников выбирают программу Б*. Как видите, от формулировки зависит многое. Когда врачи сталкиваются с необходимостью выбора методики лечения рака, то решения могут диаметрально отличаться друг от друга в зависимости от того, на что обращается основное внимание – на шансы выжить или шансы умереть.

Гордость и сожаления
Бихевиористы подчеркивают большое влияние на поведение инвесторов таких чувств, как гордость и сожаление. Вкладчикам очень трудно признаться даже самим себе, что они допустили ошибку. Чувство сожаления еще больше усиливается, когда такое признание необходимо сделать перед лицом друзей или супруги. А рассказывая всем о своих успешных инвестициях, принесших хороший доход, инвесторы, естественно, испытывают гордость.

Многие инвесторы полагают, что если достаточно долго придерживаться проигрышной позиции, то она каким-нибудь образом исправится сама и это позволит избежать чувства стыда. Гордостью и сожалениями объясняется тенденция инвесторов держать плохие активы и продавать хорошие. Изучив операции 10 тысяч клиентов крупной брокерской конторы по купле и продаже активов, Барбер и Один выявили явную предрасположенность вкладчиков продавать выигрышные активы и до последнего держать проигрышные. Продавая акцию, выросшую в цене, инвестор получает прибыль и тешит свое честолюбие. Если же он решит продать подешевевшие акции, то понесет потери и испытает чувство сожаления.

Нежелание мириться с потерями – это не самое оптимальное решение с точки зрения теории рационального инвестирования и просто глупость с позиции здравого смысла. Продажа акций, приносящих прибыль, означает необходимость уплаты налогов (за исключением тех случаев, когда это происходит в рамках пенсионных накопительных программ). Что же касается продажи акций, приносящих убытки, то это позволяет уменьшить расходы за счет налоговых вычетов, хотя и до определенного предела. Даже если инвестор верит, что в будущем неудачная акция еще сможет вырасти в цене, лучше все же продать ее и купить акцию компании, работающей в той же отрасли и имеющей схожие перспективы и уровень риска. Нерешительность и нежелание признать потери особенно очевидны на рынке жилой недвижимости. Когда цены на жилье растут, увеличивается и объем продаж. Обычно дома продаются быстро, и за них дают запрашиваемую сумму или даже больше. В периоды падения цен объем сделок сокращается, и домами, выставленными на продажу, подолгу никто не интересуется, даже если их предлагают по цене ниже среднерыночной. Нерешительность продавцов объясняется их нежеланием продавать себе в убыток.


Поведенческая экономика и сбережения

Теория поведенческой экономики позволяет понять, почему многие люди отказываются включаться в пенсионную программу 401(k) по месту работы, даже если компания платит за них часть взносов. Если попросить работника, который уже привык приносить домой определенную сумму, повысить взносы в пенсионную программу хотя бы на один доллар, он увидит в этом только потерю (даже если на самом деле эта потеря составляет меньше доллара, так как не облагается налогом). Люди придают потерям намного большее значение, чем выгодам. А если страх перед потерями идет рука об руку с нехваткой самоконтроля и желанием сохранить статус-кво, то с точки зрения психологии становится предельно понятно, почему у людей так мало сбережений.

Чтобы преодолеть нежелание экономить, я предлагаю два решения. Во-первых, для преодоления инерции и нежелания что-то менять надо иначе сформулировать задачу. Мы знаем, что если просто предложить работникам активнее участвовать в пенсионной программе 401(k), то многие ответят отказом. Но, если организовать все таким образом, чтобы работники и не вспоминали о пенсионной программе, степень их участия повысится. Во многих корпорациях, например, часть заработка автоматически отчисляется на сберегательный счет (для этого требуется всего лишь написать соответствующее заявление). В этом случае размер отчисляемых сумм может быть значительно повышен.

Замечательный стимул был разработан экономистами Ричардом Талером и Шломо Бенарци. Некоторые сотрудники неодобрительно относятся даже к автоматическому отчислению части заработка на пенсионный счет, потому что им и так едва хватает на жизнь. Суть метода Талера – Бенарци, который называется «Сэкономь больше завтра», заключается в том, что работник заранее дает согласие перечислять в пенсионный фонд часть всех будущих прибавок к зарплате. В этом случае его взносы автоматически повышаются после первого же увеличения жалованья. Страх перед потерями становится меньше, так как домой он все-таки начинает приносить больше денег, чем раньше. Одновременно более быстрыми темпами пополняется и пенсионный накопительный счет до тех пор, пока не будет достигнута предельная сумма, не подлежащая налогообложению. В данном случае и инерция, и желание сохранить статус-кво начинают способствовать более активному участию людей в пенсионных программах.

Талер и Бенарци впервые представили свой план в 1998 году одной средней по размерам производственной компании. Компания была недовольна низкой заинтересованностью своих работников в пенсионных программах. План «Сэкономь больше завтра» приобрел большую популярность. В нем приняло участие более трех четвертей сотрудников фирмы. Свыше 80 процентов из них согласилось перечислять в пенсионный фонд часть взносов от всех своих будущих прибавок к зарплате. Даже те, кто не дал такого согласия, продолжали платить первоначальные взносы в прежнем размере и за счет этого все равно накапливали больше, чем до включения в программу.

Пределы арбитража

До сих пор мы рассматривали когнитивные ошибки, которые влияют на действия инвесторов и, как следствие, на цены активов. Поступки индивидуальных инвесторов зачастую иррациональны или, по крайней мере, не полностью соответствуют представлениям об оптимальных решениях. В своих крайних проявлениях они граничат с массовым помешательством и вызывают подъем цен на отдельные категории акций, который не может быть объяснен никакими разумными доводами. Поскольку ошибки иррациональных инвесторов не просто не компенсируют, а, скорее, усиливают друг друга, то можно ли вообще говорить об эффективности ценообразования? Сторонники эффективного рынка упорно твердят, что арбитраж поможет вернуть рынку эффективность, даже если индивидуальные инвесторы ведут себя неразумно. Ожидается, что арбитражеры, в частности профессиональные трейдеры с Уолл-стрит и менеджеры хедж-фондов, будут продавать переоцененные акции и скупать недооцененные, что быстро устранит ценовой дисбаланс, вызванный иррациональными действиями инвесторов. Однако бихевиористы считают, что уповать на это не следует, так как арбитраж имеет серьезные ограничения, которые не позволят выровнять ситуацию с ценами.

Предположим, из-за действий иррациональных инвесторов акции некой нефтяной компании оказались переоцененными как по отношению к их фундаментальной ценности, так и по сравнению с аналогичными нефтяными компаниями. В этом случае арбитражеры могут быстро распродать переоцененные акции и взамен купить ценные бумаги других таких же компаний. В результате арбитражеры защищены как от благоприятных, так и от неблагоприятных событий в нефтяной отрасли, влияющих на компании.

Но такой арбитраж таит в себе большие риски. Предположим, переоцененная акция внезапно получит подкрепление за счет какой-то хорошей новости, например открытия крупного нефтяного месторождения. А недооцененная акция, наоборот, может еще больше упасть в цене, если вдруг произойдет взрыв на морской буровой платформе. В этом случае арбитражер понесет убытки. Проданные акции подорожают, а удерживаемые подешевеют. Арбитраж, при котором надо тщательно анализировать цены, относится к очень рискованным занятиям.

Трейдер, пытающийся скорректировать возникший ценовой дисбаланс, рискует лишь подхлестнуть энтузиазм инвесторов по отношению к «переоцененной» акции. Представьте себе арбитражера, который в 1999 году приходит к выводу, что акции интернет-компаний чрезмерно переоценены. Он решает приступить к их массовой продаже, надеясь тем самым обвалить цену и затем вновь скупить их по дешевке. Но энтузиазм покупателей продолжает расти, как и цены на акции. Их стоимость удваивается, причем неоднократно. Задним числом мы, конечно, знаем, что в 2000 году этот «пузырь» лопнул. Но до этого момента многим трейдерам пришлось снять с себя последнюю рубашку. Порой рынок проявляет иррациональность дольше, чем сможет продержаться арбитражер. Особенно это касается ситуаций, когда арбитражер ограничен в кредите. Хедж-фонд Long Term Capital Management, в котором лауреаты Нобелевской премии разрабатывали свои стратегии, однажды оказался в крайне затруднительном положении, когда попытался подобным образом сыграть накоротке и не смог найти достаточных средств, когда игра обернулась против него.

Обычно в такие игры с продажей переоцененных активов и последующей их скупкой по заниженным ценам играют глобальные хедж-фонды, способные вложить в операции триллионы долларов. Кто-то может подумать, что эти фонды своевременно распознали необоснованность цен на акции интернет-компаний и решили нажиться на том, чтобы сыграть накоротке. Однако Маркус Бруннермайер и Штефан Нагель решили провести анализ деятельности хедж-фондов в период 1998–2000 годов, чтобы выяснить, в какой мере она способствовала ограничению спекулятивных настроений.

Результаты оказались неожиданными. Ушлые спекулянты в хедж-фондах не только не стали корректирующим фактором, но и фактически помогали надувать «пузырь», взвинчивая цены на акции. С 1998-го и по начало 2000 года хедж-фонды выступали в роли чистого покупателя акций интернет-компаний. Эта стратегия отражала их убежденность в том, что заразительный энтузиазм и стадный инстинкт неискушенных инвесторов будут и впредь усугублять ценовой дисбаланс. Они играли в ту же игру, о которой я упоминал ранее и которую Кейнс сравнивал с конкурсом красоты. Даже если акция, продававшаяся за 30 долларов, фактически стоила лишь пятнадцать, ее покупали в надежде на то, что еще больший дурак перекупит ее за 60 долларов.

Складывается впечатление, что хедж-фонды играли дестабилизирующую роль и на нефтяном рынке в 2005–2006 годах. В период с 2004-го по 2006 год цены на баррель сырой нефти почти удвоились. Хотя экономические факторы, в частности рост мировой экономики, и давали некоторые основания для повышения цен, но основную роль в подогревании ажиотажа, похоже, сыграла деятельность спекулянтов, в том числе хедж-фондов. Было несколько фондов, которые попытались обвалить цены на фьючерсных рынках, но все закончилось тем, что они сами понесли существенные потери. Понятно, что арбитраж как средство корректировки чрезмерно раздутых цен является опасным инструментом.

Кроме того, бывают времена, когда короткая продажа невозможна или очень затруднена. Как правило, при игре накоротке ценную бумагу, которую хотят продать, берут в долг. Если, к примеру, я хочу осуществить короткую продажу 100 акций IBM, мне надо их у кого-нибудь позаимствовать. Кроме того, я должен выплатить покупателю причитающиеся по акции дивиденды. Бывает так, что акции просто не у кого взять в долг, поэтому отсутствует даже техническая возможность короткой игры. Подобные ограничения не позволяют арбитражерам произвести коррекцию при ценовом дисбалансе.

Арбитраж трудно осуществить и в том случае, когда не удается найти достаточно близкой по характеристикам ценной бумаги для замены переоцененной акции. Чтобы арбитраж был эффективным, необходима схожая акция, которая продается по разумной цене и в отношении которой имеются обоснованные надежды на то, что она подорожает при наступлении благоприятных событий, затрагивающих весь рынок или его соответствующий сегмент.

Один из лучших примеров, который бихевиористы используют для демонстрации неэффективности рыночного ценообразования, касается двух идентичных акций, которые продаются по разным ценам. Royal Dutch Petroleum и Shell Transport считаются сиамскими близнецами. В 1907 году эти компании решили делить свои доходы после уплаты налогов в пропорции 60 процентов для Royal Dutch и 40 процентов для Shell. На эффективном рынке стоимость акций Royal Dutch всегда должна быть в 1,5 раза выше, чем Shell. На деле же Royal Dutch часто продается на 20 процентов дороже, чем это можно было бы объяснить закономерностями эффективного рынка.

Все дело в том, что в данном примере мы имеем дело с двумя акциями, которые торгуются на разных национальных рынках, где действуют разные правила и ограничения. Но, даже если бы Royal Dutch и Shell были одинаковы во всех отношениях, арбитражные операции с этими двумя ценными бумагами были бы весьма рискованным занятием. Если цена акции Royal Dutch на 10 процентов превышает ее оправданную стоимость, то арбитраж мог бы заключаться в том, чтобы осуществить ее короткую продажу и взамен приобрести дешевую акцию Shell. Но такая операция рискованна. Переоцененная акция может еще больше вырасти в цене, что означает потери для продавца. А то, что представляется сегодня дешевой акцией, может завтра еще больше подешеветь. Совершенно очевидно, что нельзя полностью полагаться на арбитраж как на средство выравнивания отклонений от фундаментальной стоимости активов. Ограничения на короткую продажу, несомненно, сыграли свою роль в надувании «пузыря» жилой недвижимости в конце первого десятилетия ХХI века.

Поскольку в некоторых регионах страны было практически невозможно осуществить короткую продажу жилья, то оставалось лишь уповать на оптимизм. А если обстоятельства позволяют оптимистам без труда брать деньги под залог жилья, то становится понятно, что предотвратить надувание «пузыря» недвижимости с помощью арбитража вряд ли возможно.


Какие уроки инвестор должен извлечь из поведенческой экономики?

Совы вроде меня часто смотрят поздние телевизионные шоу. К числу самых забавных эпизодов в шоу Дэвида Леттермана относились трюки с домашними питомцами. Владельцы животных заставляли своих любимцев проделывать самые необычные и глупые трюки. К сожалению, инвесторы зачастую сильно напоминают этих животных из шоу, и в этом нет ничего смешного. Для инвестора нет злейшего врага, чем он сам. Шоумен Пого говорил: «Мы встретились лицом к лицу с врагами, и это оказались мы сами». Если вы поймете, насколько уязвима ваша психология, это поможет вам избежать глупых иллюзий, способных подорвать финансовое благополучие. В покере есть известная присказка: если вы сидите за игровым столом и не можете понять, кого здесь держат за болвана, вставайте и уходите, потому что этот болван – вы. Все, что здесь сказано про психологию инвестора, поможет вам не чувствовать себя дураком.

Чарлз Эллис, который долгое время работал обозревателем фондового рынка и написал блестящую книгу «Как выиграть в игре неудачников» (Winning the Loser's Game), как-то заметил, что в любительском теннисе львиная доля очков выигрывается не за счет собственной удачной игры, а за счет ошибок соперника. То же самое и в инвестировании. Эллис утверждает, что большинство инвесторов сами причиняют себе ущерб, неправильно пользуясь всяческими биржевыми стратегиями, вместо того чтобы прибегнуть к пассивному индексному методу «купить и держать». То, как поступают большинство инвесторов, ведет их прямиком к проигрышу.

Как хорошо было в начале 2000 года, когда курсы купленных вами акций высокотехнологичных фирм безостановочно ползли вверх, убеждая вас в том, что вы – гений инвестирования и что правильный выбор заключается лишь в том, чтобы найти взаимный фонд, в недавнем прошлом добившийся самых больших успехов. А какая захватывающая жизнь была у тех, кто бросил работу и стал все свое время посвящать трейдингу! Они покупали акцию в 10 утра, а к обеду она стоила уже на 10 процентов дороже. Все это закончилось катастрофой. Трейдеры неизменно проигрывают инвесторам, которые покупают акции и подолгу их держат.

Чтобы избавиться от губительных последствий своих ошибок, необходимо сделать первый шаг – признать их. Смиритесь перед мудростью рынка. Подобно теннисисту-любителю, который просто старается отбить мяч через сетку и не выдумывает каких-то хитроумных приемов, инвестор должен всего лишь покупать и держать диверсифицированный набор активов, содержащий все акции, торгуемые на данном рынке. Не становитесь своим злейшим врагом. Избегайте глупых инвестиционных трюков. Я хочу дать вам несколько важных советов, касающихся ваших действий в условиях поведенческой экономики.

1. Не поддавайтесь стадному инстинкту
Специалисты, занимающиеся поведенческой экономикой, разобрались в механизме обратной связи, который заставляет инвесторов следовать за толпой. Когда акции интернет-компаний неуклонно дорожают, трудно не впасть в эйфорию, особенно если все ваши друзья хвастаются своими незаурядными доходами. В литературе хорошо задокументировано огромное влияние друзей на инвестиционные решения. Роберт Шиллер и Джон Паунд опросили 131 индивидуального вкладчика, чтобы выяснить, что привлекло их внимание к недавно приобретенным акциям. Как правило, они ссылались на личную рекомендацию друга или родственника. Хонг, Кубик и Стайн подошли к этому вопросу более системно и показали, какое сильное влияние оказывают друзья на принятие решений инвесторами. Оказалось, что семьи, ведущие активную социальную жизнь – общающиеся с соседями, посещающие церковь, – со значительно большей вероятностью занимаются инвестированием на фондовом рынке, чем те, кто весьма осмотрителен в выборе круга общения.

Любые инвестиции, которые являются предметом оживленного обсуждения, потенциально опасны для вашего благосостояния независимо от того, о чем идет речь: о золоте в начале 1980-х годов; о недвижимости и акциях в Японии в конце 1980-х; об акциях интернет-компаний в конце 1990-х; жилых зданиях в Калифорнии, Неваде и Флориде в первом десятилетии XXI века или биткойне в 2017 году.

Акции или паи фондов, которые представляются самыми привлекательными на данном этапе, спустя время неизменно оказываются в числе худших. Тот же стадный инстинкт, который побуждал инвесторов идти на все больший риск в периоды эйфории, заставляет их выбрасывать полотенце на ринг при нарастании пессимизма. Средства массовой информации, как правило, лишь подкрепляют это саморазрушительное поведение, подчеркивая тяжесть ситуации на рынке и раздувая из мухи слона с целью приобретения новых слушателей и зрителей. Но даже без участия СМИ повышенная активность на рынках побуждает принимать решения о покупке и продаже, основанные на эмоциях, а не на логике.

Из-за неправильного выбора времени для своих операций типичные вкладчики взаимных инвестиционных фондов получают на фондовом рынке существенно более низкие доходы, чем если бы они просто покупали и держали широкий рыночный индекс акций. Дело в том, что инвесторы имеют обыкновение вкладывать деньги в фонды, когда уже приближается пик цен (и всех охватывает энтузиазм), и изымать их оттуда, когда уже почти достигнуто дно и наступает время пессимизма. Это хорошо иллюстрирует график, приведенный на следующей странице. Мы видим, что максимальный приток новых денег в фонд почти совпадает с максимальными показателями доходности в начале 2000 года. А когда осенью 2002 года на рынке полным ходом шел спад, инвесторы начали забирать свои деньги. В 2008-м и начале 2009 года, прямо перед тем, как рынок достиг дна финансового кризиса, с него было изъято больше денег, чем когда-либо прежде. На графике видны и последствия такого неудачного выбора времени.

Существует еще и такой фактор, как неправильный выбор актива. На рыночном пике начала 2000 года деньги рекой текли в инвестиционные фонды, специализирующиеся на растущих активах, то есть, как правило, на компаниях, связанных с высокими технология ми и интернетом, и изымались из фондов, хранивших акции надежных компаний старой экономики. Однако на протяжении последующих трех лет именно вторые акции давали инвесторам щедрые доходы, в то время как первые резко упали в цене. В третьем квартале 2002 года, когда индекс NASDAQ, пережив свой пик, упал на 80 процентов, для фондов, нацеленных на рост, настал час расплаты. Погоня за активами, которые пользуются высокой популярностью сегодня, обычно приводит к инвестиционным потерям завтра.
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2. Не увлекайтесь трейдингом
Эксперты в области поведенческой экономики обнаружили, что инвесторы имеют обыкновение проявлять самоуверенность в принятии решений и чрезмерно увлекаться покупкой и продажей активов. Многие из них постоянно мечутся от акции к акции и от фонда к фонду, по ходу игры лихорадочно меняя карты. Такое поведение не дает ничего, кроме повышенных операционных расходов и налогов. Краткосрочные прибыли подпадают под обложение по шкале обычных подоходных налогов. В то же время инвесторы, которые предпочитают покупать и держать акции, могут отсрочить налоговые платежи или даже полностью избежать их при определенных условиях. Вспомните совет легендарного инвестора Уоррена Баффета: летаргия, граничащая с ленью, – лучший стиль инвестирования. Самая предпочтительная продолжительность хранения акций – вечность.

Расходы, связанные с увлечением трейдингом, очень существенны. Изучив особенности поведения примерно 66 тысяч семей при покупке и продаже активов в период с 1991 по 1996 год, Барбер и Один обнаружили, что среднестатистическая ячейка общества в этой выборке получала доходы от биржевой деятельности в размере 16,4 процента, в то время как доходность рынка в целом составляла 17,9 процента. А та часть семей, которая активно занималась трейдингом, получила всего 11,4 процента. Другими словами, самые активные трейдеры сильно отставали в прибыльности. Мужчины обычно более самоуверенны и играют на бирже чаще, чем женщины. Один дает инвесторам совет: если вы намереваетесь заняться трейдингом (и при этом женаты), посоветуйтесь с женой, стоит ли это делать.

3. Если уж продавать, то бесполезные, а не выигрышные акции
Мы уже видели, что огорчение от потери проявляется у людей значительно сильнее, чем радость от выигрыша. Как это ни парадоксально, но инвестор охотнее идет на риск, чтобы избежать убытков, чем с целью добиться эквивалентной прибыли. Более того, вкладчики обычно стараются не продавать акции или паи взаимных фондов, которые начинают падать в цене, так как не хотят признаваться самим себе, что допустили ошибку и понесли потери. Однако они охотно продают выигрышные активы, так как это дает им возможность получить доход и порадоваться своему правильному решению.

Иногда целесообразно подержать у себя акцию, которая начала падать в цене на фоне общего спада на рынке, особенно если у вас нет оснований сомневаться в успешности компании. Ведь вы будете вдвойне сожалеть, если продадите эту акцию, а ее стоимость потом восстановится. Однако не имеет смысла хранить акции компаний типа Enron или WorldCom из-за ошибочного убеждения в том, что если их не продавать, то вроде бы и потери никакой нет. Потеря «на бумаге» настолько же реальна, как и фактический убыток. Решение не продавать такую акцию по сути дела ничем не отличается от решения приобрести ее по текущей цене. Более того, если акция хранится на счете, подлежащем налогообложению, то ее продажа позволит вам избежать уплаты налога. А вот если вы продадите акцию, приносящую доход, то вырученная сумма будет облагаться налогом.

4. Другие примеры глупого поведения инвесторов
Будьте осторожны с новыми акциями. Вы считаете, что можете заработать кучу денег, купив акции новой компании при их первом публичном размещении (IPO)? Во время «пузыря» интернет-компаний, лопнувшего в 2000 году, складывалось впечатление, что покупка акций на IPO – верный путь к богатству. Отдельные акции уже вскоре после первого размещения на бирже начали продаваться в два, три, а в одном случае даже в семь раз дороже. Неудивительно, что некоторые инвесторы поверили, будто покупка на IPO – это самый легкий путь зарабатывания денег.

Я советую не покупать акции в ходе IPO по начальной цене, а также по более высоким ценам вскоре после первого размещения. В историческом плане это, как правило, плохое решение. Проанализировав курсы акций на протяжении пяти лет после первого размещения, исследователи установили, что цены на них были в среднем на 4 процентных пункта ниже среднерыночных. Падение цен на эти акции начинается приблизительно спустя шесть месяцев после первого появления на бирже. Данный срок совпадает с периодом, в течение которого сотрудникам компании-эмитента запрещается продавать имеющиеся у них акции. Зачастую, как только запрет снимается, цена резко снижается.

У индивидуальных инвесторов результаты в этом случае еще хуже. Они никогда не имеют возможности купить акции на IPO по действительно низким начальным ценам. Лучшие предложения достаются крупным институциональным инвесторам или богатым клиентам фирмы-эмитента. Если брокер звонит вам и говорит, что есть возможность приобрести акции на IPO, то можете биться об заклад, что это никудышное предложение. Такой шанс может предоставиться вам лишь в том случае, если брокерской конторе не удается распродать все акции крупным институциональным инвесторам и лучшим клиентам компании. Но такое случается, как правило, только с акциями фирм, которые ничего из себя не представляют. Хуже такой стратегии может быть только тотализатор на конных скачках или казино в Лас-Вегасе.




Не слушайте ничьих рекомендаций. Всем нам доводилось слышать разные истории. У вашего дяди Джина есть информация об алмазной шахте в Заире, которая наверняка принесет несметные богатства. Но не забывайте, что шахта – это отверстие в земле, рядом с которым стоит лжец. Гертруде, невестке вашего двоюродного брата, по секрету сообщили об одной никому не известной биотехнологической компании. «Это просто золотая жила. Акции продаются всего по доллару за штуку, и они готовятся объявить об открытии способа лечения рака. Подумай сам: за 2 тысячи долларов ты можешь купить 2 тысячи акций». Подобные известия стекаются отовсюду: от друзей, родственников, по телефону и даже через интернет. Не слушайте их. Отвергните все «горячие» предложения. Они с огромной долей вероятности станут худшими инвестициями в вашей жизни. И помните, что нельзя ничего покупать у человека, который так волнуется, что аж задыхается.




Не доверяйте «абсолютно надежным» схемам. Не только любители, но и профессионалы могут поделиться с вами схемами выбора лучшего фонда или способами вовремя уйти с рынка до того, как он обвалится. Как ни печально, но все это выдумки. Конечно, существуют портфельные стратегии, с помощью которых можно сорвать большой куш (задним числом), но со временем они изживают сами себя. Есть даже стратегии, позволяющие уловить нужный момент времени на рынке и сохраняющие свою эффективность на протяжении нескольких лет или десятилетий. Но в долгосрочной перспективе я все же соглашусь с Бернардом Барухом, легендарным инвестором ХХ века, который говорил: «Угадать нужное время могут только вруны». А Джек Богл, который также был легендой ХХ века, как-то заметил по тому же поводу: «Я не знаю ни одного человека, который постоянно добивался бы успехов в этом деле».

Инвесторы не должны забывать древнюю мудрость: «Если что-то кажется слишком хорошим, чтобы быть правдой, то это неправда». Если бы инвесторы руководствовались этими словами, то никогда не приняли бы участие в самой крупной финансовой пирамиде всех времен, которая была построена Бернардом Мейдоффом и рухнула в 2008 году. Утверждают, что инвесторы потеряли при этом 50 миллиардов долларов. Главной приманкой для людей послужил миф, будто фонд Мейдоффа способен постоянно добиваться прибыли в размере 10–12 процентов годовых для своих клиентов.

Вся гениальность Мейдоффа заключалась в том, что он предложил публике, казалось бы, скромную и надежную доходность. Если бы он заявил о 50 процентах, люди отнеслись бы к этому журавлю в небе скептически. Но постоянные 10–12 процентов выглядели вполне реально. На деле же получение год за годом таких доходов на фондовом рынке (или любом другом) – недостижимая мечта. Американский рынок акций на протяжении долгого периода времени демонстрировал среднюю доходность немного выше 9 процентов, но все это сопровождалось страшной волатильностью, и в некоторые годы инвесторы теряли до 40 процентов своего капитала. Единственный способ, с помощью которого Мейдофф мог бы получить такой доход, заключался в подделывании финансовой документации. И не кивайте на организации, осуществляющие надзор в данной области. Комиссия по ценным бумагам и биржам была предупреждена о том, что результаты Мейдоффа относятся к разряду невозможных, но ничего не могла поделать. Ваша единственная защита состоит в том, чтобы понять: если что-то кажется слишком хорошим, чтобы быть правдой, то это неправда.


Может ли поведенческая экономика обучить вас способам достижения победы над рынком?

Некоторые бихевиористы полагают, что систематические ошибки со стороны инвесторов дают определенные возможности не подверженным эмоциям и рационально мыслящим личностям победить рынок. Они считают, что иррациональный трейдинг создает на фондовом рынке предсказуемые закономерности, которыми могут воспользоваться умные вкладчики. Но подобные идеи отличаются еще большей противоречивостью, чем все сказанное ранее. Некоторые из них мы обсудим в следующей главе.
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Новые методы составления портфеля: «умная бета» и паритет рисков

Результаты? Как вы думаете, почему я добился таких результатов? Потому, что узнал несколько тысяч способов, которые не работают.

Томас Эдисон




По мере приближения окончания второго десятилетия XXI века у инвесторов стало появляться все больше скепсиса по поводу того, что путем традиционного подбора акций удастся сформировать портфель, способный превзойти по результатам дешевый и оптимальный с точки зрения налогообложения индекс-фонд. Сотни миллиардов долларов начали перетекать из взаимных инвестиционных фондов с активным менеджментом в индекс-фонды и фонды ETF[13]. Однако новое поколение портфельных менеджеров утверждает, что рынок все-таки можно победить и для этого совсем необязательно заниматься тщательным отбором акций. Надо всего лишь иметь достаточно пассивный портфель (с низкой оборачиваемостью активов), чтобы уверенно добиваться хороших результатов без особого риска.

Две новые инвестиционные стратегии получили название «умная бета» и «паритет рисков». Перспективы улучшения доходности с их помощью привлекли сотни миллиардов долларов. В этой главе мы попробуем ответить на вопрос, действительно ли «умная бета» такая умная и не слишком ли рискован паритет рисков. Важно, чтобы инвесторы осознавали сильные и слабые стороны данных стратегий и ту роль, которую они могут играть в инвестиционных программах.

Что такое «умная бета»?

Общепризнанного определения «умной беты» не существует. Используя этот термин, большинство людей имеют в виду возможность получить некоторый выигрыш (по сравнению с рынком) за счет использования относительно пассивных стратегий инвестирования, основанных на определенных правилах и таящих в себе не больше риска, чем обычный дешевый индекс-фонд.

В предыдущих главах я говорил, что основу любого инвестиционного портфеля должны составлять паи дешевых и оптимальных с точки зрения налогообложения фондов, в основе которых лежит широкий рыночный индекс. Начиная с самого первого издания своей книги в 1973 году, когда индекс-фондов еще не существовало, я настаивал на необходимости их создания, потому что они могли принести инвесторам больше пользы, чем дорогие, неэффективные фонды с активным менеджментом. Имея в своем портфеле все акции рынка в пропорции, соответствующей относительной величине и капитализации компаний (количеству выпущенных акций, умноженному на их стоимость), инвестор сможет гарантированно получить среднерыночный доход. Выше уже были перечислены все основания, позволяющие утверждать, что в целом индекс-фонды приносят инвесторам более высокий доход, чем фонды с активным менеджментом, старающиеся одержать победу над рынком.

Покупая пай дешевого индекс-фонда, специализирующегося на акциях американских компаний, инвестор получает среднерыночный доход и принимает на себя риски, выражающиеся в общих колебаниях фондового рынка США. Если вы помните, средством измерения рыночного риска является бета. Общая бета для всего рынка принимается за единицу, что вытекает из модели ценообразования капитальных активов, рассмотренной в главе 9. Принимая на себя риски фондового рынка, инвестор получает и определенную премию за риск. Это дополнительный доход по сравнению с абсолютно надежными инвестициями типа долговых обязательств Казначейства США.

Премия за риск, то есть за взлеты и падения курсов акций, может быть весьма существенной. Начиная с 1927 года этот дополнительный доход (в который входят, в частности, дивиденды и рост курсовой стоимости акций) был примерно на 7 процентов в год больше, чем по облигациям. Коэффициент Шарпа для тех, кто инвестирует в широкие рыночные индексы, начиная с 1927 года составлял 0,42. Однако случались и продолжительные периоды, когда акции давали доход даже меньше, чем надежные активы. На протяжении девяти лет, с марта 2000 по март 2009 года, стоимость акций снижалась. Таким образом, если вы хотите вкладывать деньги в акции, надо быть готовым к длительным периодам отсутствия доходов.

Оценивая пользу от той или иной ориентации портфеля (или от нескольких сразу), мы будем пользоваться коэффициентом Шарпа, статистической величиной, которая в одинаковом ходу у ученых и практиков. Названа она в честь Уильяма Шарпа – одного из создателей модели ценообразования капитальных активов (CAPM). Мы знаем, что инвесторам хотелось бы иметь высокие доходы при низком риске (слабой волатильности). Коэффициент Шарпа является параметром, охватывающим и ту и другую стороны. В числителе у него доход, который способна дать та или иная стратегия. Как правило, берется величина дохода, превышающая безрисковый уровень (за него обычно принимается доход по трехмесячным казначейским обязательствам). В качестве знаменателя вы ступает показатель риска, или волатильности, данной стратегии, измеренный по стандартному отклонению доходов за какой-то промежуток времени. Если стратегия А дает 10 процентов дохода при 20 процентах волатильности, а стратегия Б – такой же доход при 30 процентах волатильности, можно утверждать, что стратегия А предпочтительнее, так как у нее более высокий коэффициент Шарпа и она дает больший доход на единицу риска:
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Менеджеры инвестиционных фондов, исповедующие «умную бету», пытаются убедить нас, что чистое индексное инвестирование, в котором каждая компания имеет долю в портфеле, соответствующую ее общей капитализации, не является оптимальной стратегией. Есть возможность получить и лучшее соотношение дохода и риска (более высокий коэффициент Шарпа). Для этого надо внести в портфель дополнительные параметры (или окраски, как говорят профессионалы), например сместить акцент в сторону недооцененных акций (по сравнению с растущими), мелких компаний (по сравнению с крупными) и относительно сильных акций (по сравнению со слабыми).

Предлагаются разные виды окрасок, например качество (стабильность, рост доходов, малое плечо рычага), прибыльность, низкая волатильность, ликвидность. Точно так же, как художник смешивает краски на палитре, многие портфели с «умной бетой» сочетают в себе две или более различные окраски. В некоторых портфелях недооцененность акций смешивается с малой капитализацией. Возможны и другие сочетания вы шеупомянутых факторов.

Различные стратегии «умной беты» соотносятся с многофакторными моделями, которые мы обсуждали в главе 9. Если кому-то кажется, что бета в модели ценообразования капитальных активов является недостаточным средством измерения риска, дополнительными факторами могут стать перечисленные выше окраски. Например, ориентируя портфель на компании с малой капитализацией, инвестор ожидает, что причитающаяся ему премия за риск повысит доход. В данном случае «умная бета» понимается как способ повышения прибыли в случае готовности принять на себя дополнительный риск.


Четыре привлекательные окраски: сильные и слабые стороны

1. Ценность побеждает
В 1934 году Дэвид Додд и Бенджамин Грэм опубликовали своего рода манифест для индивидуальных вкладчиков, который приобрел немало сторонников, в число которых входил и легендарный Уоррен Баффет. Авторы утверждали, что истинная ценность акции всегда проявит себя и рано или поздно принесет выигрыш. Чтобы отыскать эту ценность, инвесторы должны были приобретать акции с низким коэффициентом доходности и низким соотношением цены и активов компании. В подобном сценарии истинная ценность акции определяется на основе текущих реалий, а не на перспективах ее дальнейшего роста. В этом смысле данная теория совпадает со взглядами бихевиористов: инвесторы имеют склонность преувеличивать свою способность к оценке будущих доходов, поэтому переплачивают за ценные бумаги растущих компаний.

Мне лично нравится такой подход. Одно из моих главных правил при выборе акций состоит в том, чтобы найти компанию с хорошими перспективами роста, на которую еще не обратил внимания рынок и которая продает свои ценные бумаги с относительно низким коэффициентом доходности. Я неоднократно предостерегал инвесторов об опасностях, которые таят в себе акции с очень высоким коэффициентом, являющиеся фаворитами рынка на данный момент. Поскольку перспективы роста предсказать очень трудно, то лучше останавливать свой выбор на ценных бумагах с низким коэффициентом. Если компания в будущем действительно увеличит свои прибыли, то вырастет и доход от акции, и коэффициент доходности, то есть инвестор будет пользоваться двойным преимуществом. Если же вы купите акции с высоким коэффициентом доходности, а прогнозы о ростах доходов фирмы не реализуются, то инвесторов ожидает двойное фиаско. В этом случае могут снизиться и доходность ценной бумаги, и ее коэффициент.

Имеются некоторые свидетельства того, что портфель, состоящий из акций с низким коэффициентом доходности, зачастую дает прибыль выше средней даже при сопоставимом уровне риска. Следующая диаграмма (см. с. 350) демонстрирует доходность десяти одинаковых по величине пакетов акций, отличающихся друг от друга коэффициентами доходности. В первую группу входят ценные бумаги с наименьшим коэффициентом, а в десятую – с наибольшим. Из диаграммы видно, что по мере возрастания коэффициента доход от акций падает.

Еще одним показателем, позволяющим предсказать размер будущего дохода от акции, является соотношение ее цены и балансовой стоимости активов фирмы. Те ценные бумаги, в которых это соотношение ниже, дают, как правило, больший доход. Согласно результатам исследований Фамы и Френча, эта модель справедлива не только для американского, но и для многих зарубежных фондовых рынков.
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Стандартным средством измерения фактора недооцененности акций является HML (от англ. High, Medium, Low – высокий, средний, низкий). Для этого берется доход от 30 процентов акций, продающихся с высоким соотношением цены и балансовой стоимости активов, и из него вычитается доход 30 процентов акций с низким соотношением. За период с 1927 по 2017 год среднегодовая премия за риск для владельцев портфелей, состоящих из недооцененных акций, была равна 4,9 процента.

Еще одним инструментом измерения премии за недооцененность является коэффициент Шарпа. Начиная с 1927 года фактор недооцененности (измеренный по методу HML) давал в итоге коэффициент Шарпа, равный 0,34 – это хорошее вознаграждение за риск, почти вдвое превышающее фактор рыночной беты.

Есть возможность приобрести портфель, в котором широкий спектр акций делится на недооцененные и растущие акции. К недооцененным относятся акции, имеющие самый низкий коэффициент Р/Е и самое низкое соотношение цены и балансовой стоимости активов компании. Известный фонд ETF, работающий под эгидой Vanguard Group и специализирующийся на недооцененных акциях, продает свои ценные бумаги под биржевым символом VVIAX. Эти активы отражают состояние индекса Large-Cap Value, разработанного Исследовательским центром стоимости ценных бумаг и состоящего в основном из недооцененных акций крупных американских компаний. Фонд стремится соответствовать целевому индексу, вкладывая все или почти все свои средства в акции, которые в него входят, и стараясь соблюдать пропорции. Фонд ETF Vanguard VIGAX представляет собой компонент растущих акций и отражает состав индекса Large-Cap. Существуют также фонды ETF, которые аналогичным образом специализируются на компонентах недооцененности или роста, но ориентируются на компании с малой капитализацией.

2. Чем меньше, тем лучше
Исследователи выявили еще одну закономерность, которая заключается в том, что акции мелких фирм в долгосрочной перспективе дают в среднем больший доход, чем акции крупных компаний. По данным Ibbotson Associates, начиная с 1926 года уровень доходности акций мелких фирм в США был примерно на 2 процента выше, чем крупных. Следующая диаграмма демонстрирует результаты работы Фамы и Френча, которые разбили все акции на десять равных групп в зависимости от величины компаний. Они обнаружили, что акции первой группы, включавшей в себя 10 процентов фирм, имевших самый низкий уровень общей капитализации, давали самый высокий процент доходности, в то время как доходы от акций компаний с высокой капитализацией были заметно ниже. Более того, мелкие фирмы, даже имея такой же, как крупные, показатель беты, все-таки превосходили их по доходности. Хотя во многих исследованиях высказываются сомнения по поводу продолжительности этого феномена и способности инвесторов воспользоваться им из-за неликвидности акций мелких фирм, все же складывается впечатление, что размер компании является фактором, способным объяснить величину доходов в историческом плане.

Тем не менее необходимо помнить, что акции мелких фирм все же более рискованны, поэтому просто обязаны давать инвесторам большие доходы. Поэтому даже если эффект мелких фирм и подтвердится в будущем, то это еще не означает, что он противоречит теории эффективного рынка. Вполне возможно, что несколько более высокий доход – это всего лишь компенсация инвестору за более высокий риск. Таким образом, размер компании является фактором риска, который должен быть компенсирован за счет дополнительных доходов.

Чтобы измерить фактор размера компаний, подсчитывается средний годовой доход 50 процентов акций самых мелких фирм, торгуемых на бирже, а затем из него вычитается средний годовой доход 50 процентов акций самых крупных компаний. За период с 1927 по 2017 год размер премии за акции мелких фирм составил в среднем 3,3 процентных пункта. Это соответствует коэффициенту Шарпа 0,23.
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3. Инерция фондового рынка
Начиная с 1900-х годов вся эмпирическая работа приводила к выводу, что последовательность цен на акции в неком временном промежутке очень напоминает случайную последовательность чисел. Но, хотя поначалу ученые больше склонялись к идее случайности, более поздние исследования дали основания думать, что модель случайных блужданий не отличается большой строгостью. Складывалось впечатление, что цены на акции все же подчиняются некоторым закономерностям. Были получены свидетельства того, что рынок обладает какой-то инерцией и динамика цен имеет тенденцию сохраняться в течение некоторого времени. Существует несколько бо́льшая вероятность того, что после начала подъема цен эта тенденция сохранится, а не сменится падением. Однако если говорить о более длительных периодах времени, то наблюдается тенденция к усреднению результатов. Если на протяжении нескольких месяцев или лет происходил рост цен, то вслед за этим с большой вероятностью наступит резкое падение.

Существование инерции может объясняться двумя причинами. Первая основана на бихевиоризме, а вторая – на том, что реакция на новую информацию несколько запаздывает. Роберт Шиллер, один из лидеров в области поведенческой экономики, в 2000 году описывал, как механизм психологической обратной связи придает инерции ценам на акции, особенно в периоды повышенного энтузиазма публики. Люди видят, как растут цены, и у них срабатывает эффект присоединения к большинству. Второе объяснение строится на утверждении, что инвесторы не могут моментально увязать свои ожидания с поступающей новой информацией, особенно когда эти новости (например, о доходах компании) не соответствуют их прогнозам. Некоторые исследователи обнаружили, что необычно высокие прибыли не вызывают немедленной реакции и рыночные цены начинают расти лишь спустя некоторое время.

Трудно утверждать, что инерция фондового рынка может отражать переживания в рискованной ситуации. Однако довольно часто можно наблюдать так называемые «инерционные обвалы», когда акции, являющиеся фаворитами рынка, вдруг резко падают в цене. Очевидно, здесь в какой-то мере срабатывает чувство риска у инвесторов, следящих за биржевыми тенденциями.

Для измерения инерции обычно пользуются ретроспективными методами, беря данные за прошедшие двенадцать месяцев, за исключением самого последнего (так как на него, как правило, приходится смена тенденции). Измерение фактора инерции сводится к определению средней доходности 30 процентов лучших акций, из которой затем вычитается средняя доходность 30 процентов худших. За период с 1927 по 2017 год стратегия использования инерции рынка (длинная позиция для лучших акций и короткая для худших) могла бы принести доход в размере 9,2 процента, а коэффициент Шарпа составил бы 0,58. И тот и другой результаты оказались бы лучше, чем при использовании беты в модели ценообразования капитальных активов. Разумеется, мы исходим из того, что инвестор учитывает все факторы и на протяжении долгого времени держит акции компаний с низкой капитализацией, обладающие самой большой инерцией и внутренней стоимостью. В то же время он продает акции, находящиеся на противоположном конце спектра. В расчет не берутся налоги, брокерские и другие возможные расходы.

4. Одинаковый доход от акций с низкой и высокой бетой
Вспомните главу 9, где мы демонстрировали полученный эмпирическим путем результат, из которого следовало, что между бетой и доходом нет однозначной связи. Акции с высокой бетой не дают бо́льших доходов, как можно было бы предположить исходя из модели ценообразования капитальных активов (забывчивые читатели могут открыть страницу 290, где проиллюстрированы результаты исследования Фамы и Френча). Но, поскольку акции с низкой бетой менее волатильны, инвестор может улучшить коэффициент Шарпа, сформировав портфель с низкой бетой. Таким образом, низкая волатильность может рассматриваться как дополнительный фактор, с помощью которого инвестор может улучшить соотношение между риском и доходом. В то же время между бетой и доходом нет однозначной связи как в США, так и за рубежом.

Инвесторы могут использовать этот факт для совершенствования многочисленных портфельных стратегий, в основе которых лежит «ставка против беты». Давайте, к примеру, предположим, что у портфеля очень низкая бета, составляющая 0,5 (это означает, что его волатильность вдвое меньше, чем в среднем по рынку), но он приносит такой же доход, как и рынок в целом, бета которого по определению составляет 1. Допустим, среднерыночный доход составляет 10 процентов. Покупая портфель с низкой бетой на марже (вкладывая в него пятьдесят центов собственных денег на один доллар рыночной стоимости), инвестор может удвоить бету и доходность портфеля. В последнем разделе данной главы мы увидим, что этот метод составляет основу так называемого паритета рисков при инвестировании.

Что может пойти не так?
Настало время обратиться к вопросу, будут ли все эти стратегии действенны в реальности так же, как в научных экспериментах. Четыре перечисленных выше фактора (ценность, размер компании, инерция и низкая бета), по крайней мере в историческом плане, давали неплохие результаты с учетом риска. Похоже, что ориентация портфеля в одном из этих направлений может оказаться удачной инвестиционной стратегией. Однако на практике инвесторам не всегда удается получить дополнительную премию за риск.

Не забывайте, что соотношение риска и дохода, подсчитанное учеными, как правило, предполагает, что в портфеле сочетаются длинная позиция по одному фактору и короткая – по другому (например, длинная позиция по недооцененным акциям и короткая – по растущим). На практике такая стратегия может включать в себя существенные трансакционные издержки и быть весьма сложной в исполнении. Расходы на то, чтобы взять акции в долг для продажи накоротке могут оказаться слишком высокими, а само количество таких акций – весьма ограниченным. Если доходы зависят не столько от риска, сколько от поведенческих ошибок, со временем они могут быть ликвидированы за счет арбитража, особенно по мере того, как все больше денег инвестируется в продукты с низкой бетой. Ведь на рынке всегда существовала тенденция ослабления действенности различных факторов, как только они становились достоянием широких масс.

Имеются инвестиционные фонды и фонды ETF, которые позволяют инвесторам компоновать портфели на основе одного из четырех вышеупомянутых факторов. ETF-фонды VTI и SPY предоставляют на выбор весь рынок акций, а также индекс Standard & Poor's 500. Есть также простые индекс-фонды, которые я всегда рекомендую и которые могут предложить на выбор активы с любой бетой. Как уже говорилось, ETF-фонд VVIAX, спонсируемый Vanguard Group, специализируется на акциях с высокой внутренней стоимостью и отражает в своем портфеле индекс CRSP Large-Cap Value – широко диверсифицированный набор акций крупных американских компаний, которые, как правило, недооценены. Фонд ETF Vanguard VIGAX ориентируется на растущие акции индекса CRSP Large-Cap. Ориентация на недооцененность или рост прослеживается и в фондах ETF, которые специализируются на акциях компаний с низкой капитализацией.

Инвесторам доступны акции компаний с любым уровнем капитализации. Например, ETF-фонд, продающий акции с биржевым символом IWB, ориентируется на индекс Russell 1000, включающий в себя 1000 крупнейших американских компаний. А фонд IWN компонует портфели из акций, входящих в индекс Russell 2000 (следующие 2000 компаний по уровню капитализации). Кроме того, существуют ETF-фонды, делающие акцент в первую очередь на относительно сильные акции по сравнению с рынком в целом. Фонд AMOMX, работающий под эгидой инвестиционной компании AQR, вкладывает средства в компании с высокой и средней капитализацией, для которых характерна определенная позитивная инерция. Существует также однофакторный ETF-фонд SPLV, который покупает преимущественно акции с низкой волатильностью.

На рынке США действуют сотни однофакторных ETF-фондов, что составляет около 17 процентов от их общего числа. Кроме того, имеются сотни взаимных инвестиционных фондов, которые также специализируются на каком-то одном факторе. В общей сложности в управлении у этих фондов находится свыше полутриллиона долларов. Некоторые из них существуют более двадцати пяти лет, так что у нас есть возможность оценить практические результаты их деятельности. И эти результаты отнюдь не выдающиеся.




[image: ]

В приведенной выше таблице мы сравниваем результаты четырех однофакторных ETF-фондов с простыми индекс-фондами. Для сопоставления выбран индекс-фонд Van guard с биржевым символом VTSAX (ETF-фонд с фактором низкой волатильности сравнивается с индексом-фондом, который эквивалентен биржевому индексу S&P 500). В таблице приведены результаты. Однофакторные фонды либо сопоставимы по доходам с индекс-фондами, либо уступают им. Кроме того, им были свойственны длительные бесприбыльные периоды. Не заметно существенного улучшения и в плане рисков, о чем свидетельствует коэффициент Шарпа. Правда, низковолатильные ETF-фонды демонстрируют несколько более высокий коэффициент Шарпа, но при этом более низкие доходы. Таким образом, инвестирование в однофакторные инструменты с использованием метода «умной беты» оказываются не такими уж и умными.

Стратегии сочетания факторов
До сих пор мы рассматривали различные факторы типа недооцененности акций, величины компаний или инерции рынка поодиночке. Теперь у нас есть возможность изучить стратегии смешанного типа, где одновременно используется несколько окрасок, и посмотреть, какие результаты они могут дать. Возможно, диверсификация факторов может повысить доходы или снизить риск для неизменного уровня доходов. Диверсификация факторов имеет смысл, если корреляция между отдельными факторами незначительна, как мы демонстрировали в главе 8, рассматривая портфельную теорию. Если же корреляция между факторами отрицательная, то при использовании смешанных стратегий мы вправе ожидать еще большего роста доходов в зависимости от степени риска.

Действительно, между факторами наблюдается слабая или отрицательная корреляция. Например, фактор инерции отрицательно коррелирует с рыночной бетой, внутренней стоимостью акций и величиной компаний. Таким образом, можно повысить доходы за счет потенциальной диверсификации факторов в смешанных стратегиях. К примеру, если не работает фактор недооцененности акций, то добавление фактора инерции должно улучшить результат. Следующая таблица демонстрирует измеренную корреляцию между факторами за промежуток времени с 1964 по 2017 год.
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Эндрю Беркин и Ларри Сведроу, авторы прекрасного руководства по факторному инвестированию, осуществили симуляцию результатов, дополняя существующие портфели различными факторами. В предыдущей таблице для получения смешанного портфеля взято по 25 процентов от каждого из четырех факторов (рыночной беты, размера компании, внутренней стоимости и инерции). Заметим, что получившийся портфель демонстрирует значительно меньшую нестабильность (стандартное отклонение доходов) и существенно более высокий коэффициент Шарпа.
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Разумеется, в этой симуляции не учитываются расходы на управление портфелем и совершение биржевых операций. Кроме того, каждый из факторов может находиться в длинной или короткой позиции и предполагается, что нет никаких затруднений в продаже активов накоротке. Остается вопрос, можно ли достичь этих виртуальных результатов на практике?


Фонды смешанного типа на практике

Dimensional Fund Advisors (DFA)
Инвестиционная компания Dimensional Fund Advisors была образована в начале 1980-х годов, чтобы дать инвесторам возможность применить к своим портфелям стратегии сочетания факторов, таких как величина компании и внутренняя стоимость акций в соответствии с оригинальной трехфакторной моделью Фамы и Френча. Можно добавить к ним ценовую инерцию и рост прибыльности. По состоянию на начало 2018 года в управлении DFA находились активы на общую сумму свыше 500 миллиардов долларов.

Фонды, входящие в структуру DFA, добились лучших результатов, чем многие другие финансовые организации, работающие с «умной бетой». Они не отличаются дороговизной. Плата за их услуги лишь немного выше, чем в большинстве фондов ETF. Однако купить их паи можно только через инвестиционных консультантов, которые берут лишь плату за консультацию, а не процент от суммы сделки. Таким образом, у них, в отличие от многих других консультантов, отсутствует конфликт интересов. Тем не менее плата за консультацию может достигать 1 и более процента, и, соответственно, на эту величину снижаются доходы инвесторов. В таблице, приведенной на странице 366, представлены результаты фондов DFA, специализирующихся на недооцененных акциях компаний с низкой капитализацией (биржевой символ DFSVX) и на недооцененных акциях компаний с высокой капитализацией (биржевой символ DFLVX). DFA не скрывает, что дополнительные доходы – это компенсация за повышенный риск портфеля. Заметим также, что в фондах DFA, как и во всех фондах, пользующихся «умной бетой», бывают периоды весьма слабых результатов.

Research Affiliates Fundamental Index (RAFI)
Если рассуждать с позиций коммерческого успеха, то фонды RAFI, использующие «умную бету», добиваются хороших результатов. По состоянию на начало 2018 года Research Affiliates управляла активами в раз мере свыше 200 миллиардов долларов. В отличие от DFA, Research Affiliates заявляет, что за дополнительными доходами стоит не повышенный риск, а неэффективность рынка. Основатель компании Роберт Арнотт способен заворожить аудиторию разговорами об оценке рыночной стоимости компаний. Он считает, что в портфелях инвесторов всегда слишком много переоцененных акций растущих компаний. Арнотт избегает этой проблемы, тщательно взвешивая каждую акцию с точки зрения таких базовых показателей компании, как объем доходов, капитализация и т. п. Он называет это «фундаментальным индексированием». Разумеется, портфели RAFI содержат преимущественно недооцененные акции компаний с низкой капитализацией, поэтому напоминают другие мультифакторные фонды, работающие с «умной бетой». Акции RAFI торгуются под биржевым символом PRF.

Одним из самых успешных периодов для PRF был 2009 год. В то время в портфеле фонда находились главным образом акции крупных банков, выходящих из финансового кризиса, так как они продавались с необычно большими скидками от своей номинальной стоимости. Активы RAFI в 2009 году примерно на 15 процентов состояли из двух акций (Citigroup и Bank of America). И это позволило получить великолепный доход. Однако в то время было еще не ясно, смогут ли эти проблемные банки избежать национализации. В любом случае такая стратегия таила в себе значительный риск. Трудно удержаться от вывода, что успех RAFI объясняется не столько недооцененностью акций, сколько повышенным риском.

ETF-фонд Goldman Sachs Active Beta
Компания Goldman Sachs основала свой фонд, работающий с «умной бетой», в 2015 году. Его паи торгуются под биржевым символом GSLC. Этот ETF-фонд основывается на четырех факторах: высокой внутренней стоимости акций, сильной инерции, высокой ликвидности и низкой волатильности. Накладные расходы фонда составляют всего девять базисных пунктов (0,09 процента) – самый низкий показатель в отрасли. Это вообще одни из самых низких расходов среди всех индекс-фондов, покупающих и удерживающих широкий спектр акций фондового рынка.

Равновзвешенные портфели
Выравнивание всех акций портфеля по весу вместо оценки их общей капитализации может принести инвестору такие же результаты, что и некоторые мультифакторные модели. Равновзвешенный портфель S&P 500 включает в себя акции всех 500 компаний индекса, доля каждой из которых составляет 1/500. Это позволяет повысить значимость недооцененных акций малых компаний и снизить долю таких популярных компаний с высокой капитализацией, как Amazon и Google. ETF-фонд Guggenheim Equal Weight 1000 (биржевой символ EWRI) покупает все акции индекса Russel 1000 с таким расчетом, чтобы вес каждой из них составлял 1/1000 всего портфеля, и периодически осуществляет их ребалансировку. Равновзвешенные портфели отличаются по уровню диверсификации и риска от портфелей, взвешенных по капитализации. Их нельзя отнести к эффективным с точки зрения налогообложения, так как ребалансировка требует продавать акции, выросшие в цене, чтобы снизить их вес в портфеле.

Результаты деятельности многофакторных фондов представляются многообещающими. Поскольку они способны извлекать пользу из низкой или отрицательной корреляции между факторами, в них возникает умеренный рост доходов при коэффициенте Шарпа, очень близком к широким рыночным индексам. Однако их эффективность с точки зрения налогообложения невелика, поскольку ребалансировка может создавать облагаемый налогами прирост капитала.

Кроме того, инвесторы должны знать, что вступление в многофакторные фонды возможно только через инвестиционных консультантов, которые требуют оплаты своих услуг.
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Применение на практике

Стратегии, в основе которых лежит «умная бета», требуют определенного управления портфелем. Это не активный менеджмент в полном смысле слова. Фонды не пытаются отбирать какие-то конкретные акции, а просто придают портфелю определенные дополнительные характеристики, которые в историческом плане позволяли добиваться доходов, превышающих среднерыночный уровень. Необходимо отметить, что накладные расходы при этом значительно ниже, чем в фондах с активным менеджментом.

В целом результаты деятельности однофакторных фондов и ETF-фондов с «умной бетой» демонстрируют большой разброс. Многие однофакторные ETF-фонды не смогли добиться сколько-нибудь заметных успехов. Кроме того, они менее предпочтительны с точки зрения налогообложения по сравнению с фондами, формирующими портфели со взвешенной капитализацией, где не требуется проводить ребалансировку.

Многофакторные фонды с «умной бетой», похоже, дают более высокие результаты, так как пользуются низкой или отрицательной корреляцией между факторами. Но любой дополнительный доход, как и более выгодный коэффициент Шарпа, следует истолковывать как премию за повышенный риск. Нельзя считать, что портфели на основе «умной беты» хитроумно заманивают инвестора в ловушку. Инвестор сам должен заботиться о том, чтобы в нее не попасть.

В последнее время портфели с «умной бетой» стали объектом активной рекламы. Если говорить об «умном» компоненте этого инструмента, то умного маркетинга в нем зачастую больше, чем умного инвестирования. Станет ли «умная бета» в будущем средством умного вложения денег, зависит от рыночных настроений и условий, в которых эта стратегия будет применяться. Во времена «пузыря» интернет-компаний она имела бы успех, потому что тогда отдавалось предпочтение фактору роста акций, а не их внутренней стоимости. Точно так же она могла бы сработать с акциями мелких компаний, если бы они стоили существенно меньше, чем крупных. Инвесторы должны осознавать, что по мере того, как недооцененные акции и акции компаний с низкой капитализацией входят в моду в инвестиционных фондах, результаты становятся все более разочаровывающими.

Стратегии, которые приобрели широкую известность, теряют свою эффективность после публикации результатов. Это особенно касается случаев, когда результаты являются следствием ошибки ценообразования, а не компенсации за риск. Поэтому нет никакого смысла придерживаться старых советов, изложенных в прежних изданиях этой книги. Ядро любого портфеля должны составлять паи дешевых и эффективных индекс-фондов с широким охватом рынка. Лишь при этом условии будет оправданным ваше желание добавить некоторые факторы риска для повышения доходов. Но и в данном случае я рекомендую вам воспользоваться услугами дешевых многофакторных фондов, а не тех, которые специализируются только на каком-то одном факторе риска.


Паритет рисков

Рей Далио – настоящий уникум. Он одновременно и миллиардер, входящий в число самых богатых людей мира, и автор бестселлеров. Рей руководит крупнейшим в мире хедж-фондом Bridgewater Associates, в рамках которого чрезвычайно успешно действует на основе паритета рисков так называемый «всепогодный инвестиционный фонд». В своей книге «Принципы» Далио описывает более 200 принципов, на которых основывается деятельность его компании.

Трудно сказать, можно ли считать «Принципы» образцом, по которому должен строиться успешный инвестиционный бизнес. Никто не будет спорить, что инвестиционные стратегии должны основываться на проверенных фактах и оттачиваться в острых дебатах, под огнем критики. Но рабочую обстановку, которую Далио создал в Bridgewater, многие описывают как токсичную.

Он настаивает на том, чтобы сотрудники стремились к результатам наивысшего уровня, проявляя при этом не вежливость и тактичность, а «радикальную честность». Каждый день проводится мониторинг эффективности работы организации в целом и отдельных сотрудников. Осуществляется звукозапись всех совещаний. Работники подвергаются публичной критике, и каждый из них должен иметь при себе карточку, на которой он записывает свои слабые стороны и недостатки и которую должен по требованию продемонстрировать любому члену организации. Критика сотрудников, которые не справляются со своими обязанностями, получила название «публичного повешения». В качестве модели взаимоотношений друг с другом на рабочем месте сотрудникам ставят в пример стаю гиен, убивающих детеныша антилопы гну. Неудивительно, что треть персонала Bridgewater увольняется уже через пару лет. Один из сотрудников пожаловался в Комиссию по правам человека штата Коннектикут на то, что атмосфера в компании «насыщена страхом и запугиванием».

Но невозможно отрицать, что организация приносит своим клиентам экстраординарные результаты. И кому-то эта жесткая культура даже нравится. Один из них – бывший сотрудник Bridgewater, а впоследствии директор ФБР Джеймс Коми. Он говорил: «В этом жизненном путешествии мне немало пришлось испытать. Меня допрашивали в суде, я не раз получал разносы от президента США, я отстаивал свою позицию перед лицом Верховного суда и я работал в Bridgewater. В Bridgewater было тяжелее всего». Характеризуя личность Рея Далио, Коми сказал: «Это умная сволочь».

Одним из самых больших успехов Bridgewater стала разработка метода инвестирования под названием «паритет рисков». Принцип, на котором он основан, состоит в том, что относительно надежные активы зачастую приносят больший доход, чем можно было бы предположить исходя из уровня риска. В то же время рискованные активы оказываются переоцененными и дают доход меньше ожидаемого. Таким образом, инвесторы могут повысить свои результаты, а вместе с ними и доход, искусственно завышая степень риска активов, например покупая их на заемные средства, как показано в приведенных ниже примерах.

Метод паритета рисков
Существует два основных приема, с помощью которых инвестор может надеяться повысить доходность и риск портфеля. Один из них заключается в том, чтобы увеличить в портфеле долю более рискованных активов, например акций. Второй прием состоит в том, чтобы инвестировать в широко диверсифицированный портфель со значительным перевесом относительно надежных активов, обещающих скромный доход и низкую волатильность. Затем к этому портфелю может быть применено кредитное плечо для увеличения как риска, так и дохода. Суть паритета рисков состоит в том, что в определенных обстоятельствах вторая стратегия может приносить больше доходов при сопоставимом риске. Приобретение активов за заемные средства способно породить собственные дополнительные риски, так как инвестору в этом случае становится труднее пережить различные потрясения, нередко случающиеся на финансовых рынках. Однако если инвестор обладает достаточной эмоциональной устойчивостью к риску (и при этом имеет необходимый запас собственных средств), то портфель, основанный на паритете рисков, может оказаться довольно привлекательным.

Есть немало свидетельств того, что люди готовы переплачивать, делая ставки в ситуациях, когда вероятность выигрыша мала, но выигрыш весьма значителен. Представьте себя на ипподроме. Если вы сделаете ставки на всех лошадей, то у вас будет одна гарантированная ставка, потому что какая-то лошадь обязательно выиграет скачки. Но, подсчитав все свои выигрыши и потери, вы убедитесь, что потеряли около 20 процентов денег, так как тотализатор выплачивает выигрыши только после вычета 20 процентов со всей суммы ставок, которые пойдут на налоги, покрытие расходов и прибыль. Если вы будете и впредь в каждом заезде делать ставки на всех лошадей, то в долгосрочной перспективе вас ждет потеря 20 процентов всех вложенных денег.

В каждом заезде есть темные лошадки, вероятность победы которых невелика, но, если они выиграют, вас ждет солидный куш. Предположим, вы соблазнились таким большим выигрышем и начали делать ставки на аутсайдеров в каждом заезде. От случая к случаю вы будете выигрывать, но со временем потеряете в общей сложности около 40 процентов всех вложенных денег. Если же в каждом заезде вы будете делать ставки на фаворитов, то станете выигрывать примерно в одном случае из трех. Однако в долгосрочной перспективе и здесь вас ожидают потери, правда, всего в размере 5 процентов. Поскольку в тотализаторе не существует абсолютно надежных способов выигрыша (если только у вас нет инсайдерской информации о том, какая лошадь находится под допингом), то лучше все же делать ставки на фаворитов, а не на аутсайдеров. Однако заядлые игроки переплачивают, ставя деньги на темных лошадок, так как предвкушают большие выигрыши. И хотя статистика позволяет предсказать порядок, в котором лошади придут к финишу, на аутсайдеров все же делают более крупные ставки, чем на фаворитов.

В мире биржевых активов тоже есть свои фавориты и аутсайдеры. И инвесторы точно так же переплачивают, делая ставки на аутсайдеров. Поразительная схожесть биржи с ипподромом заключается в том, что в надежде на большой куш люди имеют обыкновение вкладывать бо́льшие суммы в высокорискованные активы. Похоже, что очень надежные акции (и другие надежные активы) дают более высокие доходы, чем можно было бы предположить исходя из их уровня риска. Отличные примеры этого мы видели, рассматривая модель ценообразования капитальных активов в главе 9.

В той же главе описывалось и оригинальное исследование Фамы и Френча, которое продемонстрировало, что акции с высокой бетой (самые чувствительные к общему падению фондового рынка) не приносят инвесторам большего дохода, чем более стабильные. Последующие исследования подтвердили данный вывод. На этом основывается одна из стратегий паритета рисков. Если исторические закономерности, подтверждающие отсутствие прямой зависимости между доходом и бетой, будут иметь место и далее, то оптимальным решением станет покупка активов с низкой бетой за заемные средства для повышения риска и доходов до желаемого уровня. При достаточном кредитном плече можно будет увеличить доходность портфеля до среднерыночного. Однако в долгосрочной перспективе это будет означать для инвестора доход выше рыночного уровня.

Надежные облигации тоже можно использовать для паритета рисков
Тот факт, что вполне надежные активы могут давать более высокие доходы, чем можно было бы предположить исходя из их уровня риска, распространяется не только на рынок акций, но и на другие категории активов. Облигации обладают примерно вдвое меньшей волатильностью, чем акции. Разброс в доходах также примерно на 50 процентов ниже, чем у акций (стандартное отклонение для акций составляет 2 процента, а для облигаций – менее процента). Однако на протяжении 50-летнего периода, закончившегося в 2016 году, средняя доходность облигаций составляла 7,1 процента по сравнению с акциями (11,4 процента).

Метод паритета рисков учитывает такие очевидные эмпирические закономерности и пытается извлечь из них выгоду. Для этого облигации приобретаются на заемные средства, чтобы увеличить доходность портфеля за счет повышения риска до уровня, свойственного обычным акциям. Пример подобной операции приведен в следующей таблице. В ней показано, какими могли бы быть результаты за период с 2007 по 2016 год, если бы инвестор приобрел облигации с кредитным плечом 50 процентов. Он смог бы удвоить и риск, и доход[14]. На каждые 100 долларов стоимости облигаций инвестор вносит лишь 50 долларов собственных средств. Это повышает его доходы вдвое, но одновременно удваивает их волатильность (стандартное отклонение доходов).
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Паритет рисков против традиционного соотношения портфеля 60/40
Существует альтернатива методу паритета рисков, которая упоминалась в главе 8, где мы рассматривали портфельную теорию. Многие институциональные портфели и фонды, позиционирующие себя как сбалансированные, формируют свои активы в пропорции 60 процентов акций и 40 процентов облигаций. Однако паритет рисков может давать лучшее соотношение рисков и доходов.

Пропорция 60/40 представляется здравым и взвешенным решением, направленным на защиту инвестора от неизбежных провалов на фондовом рынке. На деле же около 90 процентов волатильности в таких портфелях приходится на 60 процентов, вложенных в акции. В кризисном 2008 году портфели 60/40 потеряли свыше 25 процентов своей рыночной стоимости. Мы можем легко продемонстрировать, что портфель 60/40 – это, возможно, не самый оптимальный вариант.

Представьте себе геометрическое место точек (его еще называют локусом возможностей; один из его примеров проиллюстрирован на следующем графике), изображающее все возможные комбинации акций и облигаций и их соотношение рисков и доходов. Портфель с самым низким риском на 100 процентов состоит из облигаций, так как эти ценные бумаги имеют более низкое стандартное отклонение, чем акции. Добавляя некоторое количество акций в портфель, мы повышаем уровень доходов, так как эти ценные бумаги в историческом плане всегда превосходили облигации по доходности. По крайней мере, в некоторых из возможных комбинаций акций и облигаций стандартное отклонение должно уменьшаться, потому что облигации обычно имеют слабую (а иногда и отрицательную) корреляцию с акциями. Однако по мере того, как доля акций в портфеле приближается к 100 процентам, риск возрастает, поскольку стандартное отклонение доходов от акций начинает превышать стандартное отклонение доходов от облигаций.
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Интерес представляют две точки на кривой. Заметьте, что портфель, состоящий на 60 процентов из акций и на 40 процентов из облигаций, находится на геометрическом месте точек ближе к концу, соответствующему 100-процентной доле акций. Обратите также внимание на ту часть линии степени риска, которая соприкасается с локусом возможностей. Назовем эту точку паритетом рисков (ПР) акций и облигаций[15]. Инвестор может двигаться вправо от точки ПР, приобретая активы на заемные средства или беря их в долг на беспроцентной основе. Все инвестиционные возможности на линии рисков дают такие же (или лучшие) соотношения риска и дохода, как на кривой. В частности, точка ПР с участием привлеченного капитала явно превосходит по доходности портфель 60/40, имея такой же уровень риска.

«Всепогодный» фонд Далио
До сих пор мы говорили о стратегиях паритета рисков, имея в виду только две категории активов: акции и облигации. В реальности же портфели на базе паритета рисков могут включать в себя и другие активы. Например, в их состав включается недвижимость (в виде ценных бумаг инвестиционных фондов недвижимости REIT), товарно-сырьевые активы, а также защищенные от инфляции казначейские ценные бумаги (TIPS). Разумеется, такие портфели могут иметь существенные преимущества. Если дополнительно включенные в них категории активов имеют относительно низкую (или, по крайней мере, не слишком высокую) корреляцию, это уменьшает волатильность всего портфеля в целом. Кроме того, различные категории активов могут по-разному реагировать на различные экономические условия. Вот почему Bridgewater Associates называет свои инвестиционные предложения, основанные на паритете рисков, «всепогодными».

Заметьте, что все эти стратегии не требуют обязательного активного менеджмента. Различные компоненты портфеля могут индексироваться и видоизменяться как пассивно, так и активно. При этом замены одних активов на другие под влиянием реакции менеджера на изменение рыночной обстановки не производится. Паритет рисков может применяться и в тех случаях, когда чувствительность портфеля к риску представляется более значимым фактором, чем общая волатильность. Главное, чтобы между активами внутри портфеля соблюдались такие пропорции, которые позволяют каждой категории активов вносить равный вклад в показатели риска.

Что может пойти не так?
Метод паритета рисков приобрел популярность в период финансового кризиса, так как инвестиционные портфели, составленные на его основе, как правило, превосходили традиционные взвешенные портфели. В стратегиях ПР могут быть задействованы самые различные категории активов и критерии их оценки, но по сравнению с традиционными портфелями здесь придается больший вес ценным бумагам, приносящим фиксированный доход. Хотя ПР представляет собой не просто ставку на облигации, приобретенные с участием привлеченного капитала, возникающий при этом риск нуждается в пристальном рассмотрении.

Облигации приносили прекрасные доходы (с учетом низкого риска) с начала 1980-х до конца 2010-х годов. Это давало возможность инвесторам, использующим метод паритета рисков, приобретать их за заемные средства и получать на этом чистую прибыль, которая была даже выше, чем у обычных акций. Но в начале 1980-х годов долговые казначейские обязательства имели двузначные цифры доходности, а в 2018 году 10-летние облигации казначейства приносили всего около 3 процентов – лишь чуть больше половины своей средней исторической доходности начиная с 1926 года. Если доходность вновь вырастет до нормального уровня, цены на облигации снизятся, и это в конечном счете уменьшит показатели доходности. Банковские ставки могут оставаться на низком уровне в условиях медленного роста экономики без инфляции, что предсказывают многие экономисты, и это делает крайне маловероятным сюжет, в котором облигации будут давать доходы, хотя бы примерно сопоставимые с уровнем 1982–2018 годов.

Приобретение активов на кредитном плече – это потенциально опасный инструмент для инвесторов. Если вы приобрели облигацию за свои деньги, а она вдруг подешевела, вы можете продолжать хранить ее в надежде, что к моменту истечения срока погашения цена восстановится. Если же облигация приобретена в кредит, инвестор зачастую вынужден продать ее себе в убыток и потенциальная потеря становится реальной. Таким образом, даже если доходы по облигациям мало подвержены волатильности в нормальных условиях, волатильность может резко возрасти и существенно ухудшить ситуацию.

Может также случиться, что другие категории активов в портфеле, построенном на паритете рисков, перестанут давать дополнительные доходы за риск, так как не будут иметь прежней корреляции с экономическими условиями. В частности, товарно-сырьевые активы часто хвалят за их низкую волатильность, а корреляция с инфляцией делает их весьма полезной частью хорошо диверсифицированного портфеля. В историческом плане доходы от сырьевых фьючерсов образовывались благодаря тому, что цены на фьючерсы были ниже рыночных цен на сырье, которые складывались к моменту окончания фьючерсного контракта. Однако по мере того, как в товарно-сырьевой рынок вливается все больше инвестиций, эта разница имеет тенденцию к сокращению и порой даже становится отрицательной.

Кроме того, у сырьевых индексов может сложиться менее благоприятная корреляция с инфляцией, чем в прошлом. Во многих из них наблюдается слишком сильный перекос в сторону нефти. Ввиду изобилия сланцевой нефти и тенденции к переходу на альтернативные источники энергии соотношение цен на нефть и общего уровня инфляции в будущем может оказаться совсем не таким, как в прошлом. И в этом случае кредитное плечо ничем не поможет портфелям, сформированным на базе паритета рисков, так как будет отсутствовать премия за риск.

Исторические результаты «всепогодного» фонда Bridgewater All Weather (12 % Strategy) приведены в следующей таблице. Фонд приносил клиентам доходы, близкие к тем, что складываются во всех индекс-фондах с существенно более низкой волатильностью. Таким образом, в Bridgewater был более высокий коэффициент Шарпа. В то же время по сравнению с другими фондами, в которых поддерживается баланс 60/40, All Weather демонстрировал несколько бо́льшую доходность, но и стандартное отклонение в нем тоже было больше и, как следствие, коэффициент Шарпа был немного ниже.

Портфели, созданные на базе паритета рисков, не могут быть оптимальными в любых экономических условиях. Тем не менее такой инвестиционный метод, как использование привлеченного капитала, в арсенале инвесторов должен присутствовать. На мой взгляд, паритет рисков не следует рассматривать всего лишь как ставку на приобретение активов с фиксированным доходом за счет заемных средств. Этот метод в определенных обстоятельствах приемлем и для инвесторов, которые имеют портфель с широкой диверсификацией (содержащий в том числе иностранные активы) и хотят повысить свой доход за счет повышения степени риска путем привлечения заемных капиталов.
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Инвесторам, которые стремятся повысить в своих портфелях долю активов с высокой доходностью и при этом могут пойти на риск приобретения активов в кредит, я советовал бы в первую очередь обратить внимание на паритет рисков. Если сравнивать наращивание доли высокодоходных активов и привлечение заемных средств, то последняя стратегия представляется более эффективной. Чтобы получить более высокий доход без привлеченного капитала, инвестору понадобится менее диверсифицированный портфель, значительную часть в котором составляют высокорискованные категории активов.


Краткое резюме

Инвесторам необходимо знать о новых методах формирования инвестиционных портфелей. Тем, кто старается сформировать портфель на базе высокодоходных активов, в качестве дополнения целесообразно будет задуматься и о многофакторной «умной бете» или паритете рисков. Сторонники факторного инвестирования смогут увеличить потенциал своих доходов за счет приобретения более рискованных активов по сравнению со стандартными паями индекс-фондов. Тем, кто не боится дополнительного риска, возникающего в ходе привлечения заемного капитала, возможно, стоит воспользоваться методом паритета рисков. Разумеется, все эти возможности надо рассматривать лишь в том случае, если они не влекут за собой излишних расходов и позволяют оптимизировать налоги. Я продолжаю утверждать, что основу любых инвестиционных портфелей должен составлять широкий спектр рыночных индексов. Для начинающих инвесторов и для тех, кто планирует выход на пенсию, самым уместным будет стандартный индекс-фонд, специализирующийся на компаниях, взвешенных по капитализации.

Часть четвертая

Практический путеводитель для любителей случайных блужданий и других инвесторов

12

Инструкция по фитнесу для любителей случайных блужданий

Вкладывая деньги и определяя для себя желаемый процент прибыли, вы прежде всего должны ответить на вопрос: «Чего вы хотите: хорошо есть или хорошо спать?»

Дж. Кенфилд Морли. Вещи, в которые я верю (Some Things I Believe)




Четвертая часть книги представляет собой путеводитель для тех, кто намерен совершать случайные блуждания на Уолл-стрит. В этой главе я предлагаю вам советы общего плана, которые будут полезны для всех инвесторов, даже если они не верят в высокую эффективность фондового рынка. В главе 13 я постараюсь объяснить причины недавних колебаний курса акций и научу приблизительно оценивать тенденции их развития в будущем. В главе 14 я представлю программы инвестирования для вкладчиков разного возраста и объясню, какое сочетание видов вкладов на различных этапах жизни поможет вам реализовать свои жизненные цели.

В заключительной главе я изложу три стратегии для инвесторов, которые хотя бы отчасти верят в эффективность рынка и считают, что даже если и существует метод быстрого обогащения, то его вряд ли удастся отыскать. Однако предпринимать случайные блуждания следует все же только после тщательной разработки детальных планов. Даже если динамика цен во многом случайна, то это не значит, что вашими действиями тоже должны руководить случайные факторы. Ниже приводится ряд упражнений для разминки, которые помогут вам принять непростые финансовые решения и повысить уровень доходов после уплаты налогов.

Упражнение № 1

Создайте необходимые условия

Широко распространено мнение, будто ключом к успешному инвестированию и билетом в безбедную пенсионную жизнь служат рекомендации по выбору конкретных акций или инвестиционных фондов. К сожалению, такие билеты не стоят даже бумаги, на которой они напечатаны. Горькая правда заключается в том, что скорость роста ваших активов зависит главным образом от вашего умения экономить и копить деньги, а также соблюдать дисциплину. Если у вас отсутствует программа регулярных накоплений, то не имеет значения, сколько процентов прибыли обеспечивает ваш инвестиционный фонд: 5, 10 или даже 15. Главное, что вы можете сделать в плане достижения своей финансовой безопасности, – это как можно раньше начать откладывать и инвестировать деньги. Единственный надежный путь к безбедной жизни на пенсии состоит в том, чтобы медленно, но уверенно накопить необходимые средства. Однако лишь немногие следуют этому основному правилу. Сбережения среднестатистической американской семьи представляют собой удручающую картину.

Крайне важно начать инвестировать прямо сейчас. Каждый год промедления делает реализацию ваших пенсионных планов все более затруднительной. Продолжительность инвестирования намного важнее темпов прироста. Вы способны создать внушительный финансовый резерв, но этого не произойдет, пока вы не начнете откладывать деньги.

Секрет медленного, но верного обогащения зиждется на накопительном эффекте сложных процентов, который Альберт Эйнштейн называл величайшим математическим открытием всех времен. Его суть заключается в том, что доход начисляется не только на изначально инвестированные деньги, но и на проценты по ним, которые также реинвестируются.

Джереми Сигел, автор прекрасной книги «Долгосрочные инвестиции в акции», подсчитал доходы от различных категорий активов за период с 1800 по 2017 год. Его исследования демонстрируют невероятную силу аккумулирующего эффекта. Один доллар, вложенный в акции в 1802 году, к концу 2017 года вырос бы почти до 28 миллионов. Это намного превышает показатели инфляции, представленные индексом розничных цен. На следующем графике (см. с. 388) показаны также скромные результаты, достигнутые казначейскими векселями США и золотом.

Если вам нужна инвестиционная стратегия быстрого обогащения, то эта книга не для вас. В данной области пусть вас лучше просвещают мошенники. Быстро можно только обнищать. Богатеть же следует медленно, и начинать надо прямо сейчас.
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Как быть, если вы не откладывали деньги в молодости, а в пятьдесят лет обнаружили, что у вас нет ни сбережений, ни пенсионных программ, а есть только отягощенная долгами кредитная карточка? Вам будет трудно планировать обеспеченную старость. Но лучше поздно, чем никогда. Не существует другого способа компенсировать потерянное время, кроме как урезать свои запросы и начать строгую программу экономии. Возможно, вам придется отложить выход на пенсию на несколько лет и продолжать работать. К счастью, у вас есть возможность наверстать упущенное, пользуясь программами с налоговыми льготами, о которых речь пойдет ниже.

Сделайте время своим союзником. Начните экономить как можно раньше и делайте это регулярно. Живите по средствам и не прикасайтесь к отложенным деньгам. Если вам требуется дополнительный стимул для поддержания дисциплины, вспомните, что хуже смерти может быть только долгая жизнь в старости без денег. А ведь примерно миллион сегодняшних беби-бумеров сможет дожить как минимум до ста лет.


Упражнение № 2

Не дайте застать себя врасплох: обеспечьте денежные резервы и страховую защиту

Вспомните закон Мерфи: если есть вероятность того, что какая-нибудь неприятность может случиться, то она обязательно произойдет. И не забывайте комментарий О'Тула к этому закону: «Мерфи был оптимистом». Неприятности случаются и с хорошими людьми. Жизнь – рискованное дело, а неожиданные финансовые потребности могут возникнуть у каждого. Котел отопления выходит из строя именно в тот момент, когда у вашей семьи и без того непомерные расходы на лечение. Вас увольняют сразу же после того, как сын умудрился разбить ваш семейный автомобиль. Поэтому в каждой семье необходимы резервы наличности, а также соответствующая страховка. Это поможет вам справляться с жизненными невзгодами.

Денежные резервы
Я знаю, что многие брокеры будут убеждать вас в том, что, держа деньги в наличной форме, вы упускаете благоприятные инвестиционные возможности. В брокерской среде любят повторять: «Положить деньги под матрац – все равно что выбросить их на помойку». Но у каждого должны быть денежные резервы в надежной и ликвидной форме, чтобы в случае чего сразу же оплатить счет от врача или обеспечить себе подушку безопасности на случай увольнения. На работе вас защищает медицинское страхование и страхование от несчастных случаев, но, если вы останетесь без работы, вам понадобятся денежные запасы, позволяющие прожить хотя бы три месяца. И эти запасы должны увеличиваться по мере того, как вы становитесь старше. Правда, их можно сократить, если у вас востребованная профессия и широкий набор инвестиционных активов. Кстати, крупные будущие расходы (например, оплату учебы дочери в колледже) лучше финансировать с помощью краткосрочных инвестиций (например, банковских депозитных сертификатов), срок погашения которых соответствует дате, когда вам понадобятся деньги.

Страхование
Страхование необходимо большинству людей. Если у вас есть семья, то отсутствие договора страхования можно приравнять к уклонению от заботы о домочадцах. Мы рискуем жизнью каждый раз, когда садимся в автомобиль или переходим улицу с оживленным движением. Ураган или пожар могут разрушить ваше жилище и уничтожить имущество. Поэтому люди должны защищать себя от непредвиденных событий.

Страхование дома и автомобиля носит обязательный характер. То же самое относится к медицинскому страхованию и страхованию от несчастных случаев. Необходимо также застраховать свою жизнь, чтобы защитить членов семьи на случай смерти кормильца. Если вы живете один и у вас нет иждивенцев, без страхования жизни можно обойтись. Но, если у вас семья и маленькие дети, которые полностью зависят от вашего дохода, вы обязаны заключить договор страхования жизни, причем на большую сумму.

Существует две основные категории страхования жизни. Одна из них характеризуется более высокими взносами и объединяет в себе как собственно страхование, так и накопительную инвестиционную программу. Во втором виде страхования размер взносов меньше, но страховое возмещение выплачивается только в случае смерти страхователя.

Накопительное страхование жизни имеет определенные преимущества. На средства, накопленные в результате уплаты взносов, начисляются проценты, свободные от налогообложения. Это дает определенные преимущества тем, кто уже исчерпал свои налоговые льготы в рамках пенсионных программ. Кроме того, люди, которые не умеют или не любят регулярно экономить и копить деньги, считают, что уплата страховых взносов дисциплинирует их и создает определенный денежный резерв для семьи на случай их смерти. Однако этот вид страхования дает самые большие преимущества агентам, которые получают хорошие комиссионные. Кроме того, первые взносы идут главным образом на страховое покрытие, а не на накопительную программу. Таким образом, не все вложенные вами деньги работают на вас. Поэтому большинству страхователей я порекомендовал бы срочную модель полисов страхования жизни. В этом случае вы сами определяете соотношение между страховой и накопительной частями взносов. Больше всего данный метод подходит для страховых программ с отсроченным налогообложением.

Я советую также приобретать страховые полисы, которые позволяют продлевать их без обязательного медицинского освидетельствования. Продление осуществляется с уменьшением доли взносов в накопительную часть, что отвечает потребностям большинства семей, так как со временем, когда дети подрастают и семейные ресурсы увеличиваются, необходимость в страховой защите уменьшается. Однако следует учитывать, что в таких срочных видах страхования резко возрастает страховая доля взноса при достижении возраста 60, 70 и более лет. Если вам в этом возрасте все еще нужно страхование, то вы, пожалуй, сочтете, что оно обходится вам слишком дорого. Однако главный риск заключается здесь не в возможности преждевременной смерти, а в том, что вы проживете еще очень долго и проедите все накопленные деньги. Этого можно избежать, изменив условия страхования и вложив накопленные деньги в инвестиции.

Я не рекомендую пользоваться услугами страховых компаний, имеющих рейтинг в перечне А. М. Веst ниже А. Более низкий размер взносов не компенсирует вам риск на тот случай, если страховая компания вдруг начнет испытывать финансовые трудности и не сможет выплатить страховое возмещение. Не доверяйте свою жизнь страховщику, не имеющему достаточных средств.

Отсроченные переменные аннуитеты[16]
Лично я воздержался бы от переменного аннуитета, особенно если речь идет о дорогих продуктах, продаваемых страховыми агентами. Что касается отсроченного переменного аннуитета, то, по сути, это инвестиционный продукт (обычно в рамках взаимного фонда), имеющий некоторые черты страхового. В частности, особо оговаривается, что если после вашей смерти на вашем счете в инвестиционном фонде оказалась меньшая сумма, чем вы в него внесли, страховая компания доплатит недостающее. Обычно это стоит очень дорого, так как приходится платить большие комиссии и премии страховым компаниям. Правда, если ваш взаимный фонд понесет внезапные крупные убытки из-за краха фондового рынка, а вы умрете вскоре после заключения договора аннуитета, эта сделка окажется для вас выгодной. Помните главное правило достижения финансовой безопасности: чем проще, тем лучше. Избегайте сложных финансовых продуктов, а также жадных агентов, которые пытаются их вам продать. О переменном аннуитете можно задуматься лишь при условии, что вы очень богаты и уже исчерпали все остальные возможности отсрочки налоговых платежей. Но даже в этом случае приобретать аннуитет следует напрямую в одной из финансовых компаний с низкими накладными расходами, например Vanguard Group.


Упражнение № 3

Будьте конкурентоспособны: берегите свои наличные сбережения от инфляции

Как мы уже отмечали, всегда необходимо иметь некоторые наличные резервы на текущие расходы (например, оплату учебы в колледже), на случай непредвиденных происшествий и даже просто для моральной поддержки. Но тут вы оказываетесь перед сложной дилеммой. Вы знаете, что если положить деньги на счет в банке, скажем, под 2 процента годовых, то они потеряют свою покупательную способность, так как инфляция превышает 2 процента. Но на самом деле ситуация еще сложнее, потому что с этих процентов вам приходится еще платить налоги. Что же делать мелкому вкладчику? Существует несколько видов краткосрочных инвестиций, которые помогут вам получить максимально возможный доход, хотя он будет не слишком велик на общем фоне очень низких банковских ставок.

Взаимные фонды денежного рынка
Взаимные фонды денежного рынка (или просто денежные фонды) нередко предоставляют инвесторам лучшие возможности для размещения своих свободных денежных резервов. Они объединяют в себе надежность и возможность выписывать чеки на достаточно большие суммы – обычно до 250 долларов, причем начисление процентов на вклад продолжается вплоть до того момента, когда чек предъявляется к оплате. В первом десятилетии XXI века процентная ставка в этих фондах, как правило, колебалась от 1 до 5 процентов. Что же касается 2010-х годов, то ставки почти на всем протяжении этого периода были очень низкими и приближались к нулю. Не все фонды денежного рынка одинаковы. В одних фондах накладные и управленческие расходы существенно выше, чем в других. Чем ниже эти расходы, тем выше ваши доходы. Примеры относительно дешевых фондов приведены в справочных материалах в конце книги.

Банковские депозитные сертификаты
Резерв, отложенный на предсказуемые будущие расходы, следует инвестировать в надежные инструменты, срок погашения которых истекает к тому моменту, когда вам понадобятся деньги. Предположим, вы отложили деньги на оплату счетов за учебу, и они понадобятся вам через 1, 2 и 3 года. В этом случае целесообразно купить три депозитных сертификата с годичным, двухгодичным и трехгодичным сроком погашения. Депозитные сертификаты даже надежнее, чем фонды денежного рынка, и обычно приносят больший доход. Они являются прекрасным средством для инвесторов, которые могут позволить себе заморозить наличность на срок не менее шести месяцев.

Но у банковских депозитных сертификатов есть и недостатки. Их нелегко конвертировать в наличность, а за досрочное снятие денег обычно налагается штраф. Кроме того, доходы по сертификатам меняются от штата к штату и зависят от местных налоговых ставок. Казначейские векселя (краткосрочные государственные долговые обязательства), о которых речь пойдет ниже, не облагаются ни федеральными, ни местными налогами.

Проценты по депозитным сертификатам бывают самыми разными. Чтобы найти наиболее привлекательные предложения, воспользуйтесь интернетом. Зайдите на сайт www.bankrate.com и найдите самый высокий процент по стране.

Интернет-банки
Инвестор может также воспользоваться услугами финансовых учреждений, работающих онлайн, что снижает их издержки, так как у них нет необходимости создавать филиалы и набирать для этого дополнительный персонал. Все операции в них проводятся в электронном виде. Благодаря низким накладным расходам они могут предложить существенно более высокий уровень доходности, чем на банковских депозитах и в денежных фондах. В отличие от последних, интернет-банки входят в Федеральную корпорацию по страхованию депозитов, что гарантирует надежность вкладов. Для поиска интернет-банка наберите «Internet bank» в поисковой системе Google. Рейтинг банков можно узнать на сайте www.bankrate.com. Как правило, интернет-банки предлагают самые высокие проценты по депозитным сертификатам.

Казначейские векселя
Казначейские краткосрочные облигации, именуемые векселями, представляют собой самые надежные финансовые инструменты. Их рассматривают как эквивалент наличности. Правительство выпускает эти облигации в обращение под свои гарантии. Сроки погашения – четыре недели, три месяца, шесть месяцев и один год. Минимальная номинальная стоимость составляет 1000 долларов. Казначейские векселя имеют преимущества над фондами денежного рынка и банковскими депозитными сертификатами, поскольку доходы по ним не облагаются федеральными и местными налогами. Помимо этого, сами доходы обычно выше, чем в денежных фондах.

Безналоговые фонды денежного рынка
Если вы такой «счастливчик», что платите налоги по высшей ставке, то безналоговые фонды окажутся лучшим средством вложения излишков наличности. Эти фонды вкладывают деньги в краткосрочные ценные бумаги, выпускаемые правительствами штатов и местными властями, доходы от которых не облагаются налогами, если вкладчик является налоговым резидентом данной местности. Процент доходности в этих фондах значительно ниже, чем в тех, где доходы облагаются налогами. Тем не менее для вкладчиков, находящихся в высшей налоговой категории, доходы от такого вида инвестиций могут оказаться более привлекательными, чем от обычных денежных фондов после уплаты налогов. Большинство взаимных фондов имеют среди предлагаемых возможностей и безналоговые инструменты. Если вы живете в штате с высоким уровнем подоходного налога, такое предложение может вас заинтересовать.

Упражнение № 4

Научитесь уворачиваться от налоговых инспекторов

Есть такой анекдот. Парочка в весьма преклонном возрасте приходит к сексопатологу. Тот спрашивает: «Чем я могу вам помочь?» Мужчина отвечает: «Мы хотим, чтобы вы посмотрели, как это у нас получается». Врач озадачен, но соглашается. По завершении процедуры он говорит: «У вас все в порядке, и вы все делаете правильно», – после чего выписывает счет на 50 долларов. Тем не менее парочка просит назначить полный курс посещений и приходит раз в неделю на протяжении нескольких недель подряд. В конце концов доктор не выдерживает и спрашивает: «Чего вы, собственно, от меня хотите?» «Ничего, – отвечает мужчина. – Просто она замужем, и мы не можем пойти к ней домой. Я тоже женат, и мы не можем пойти ко мне. Номер в Holiday Inn стоит 93 доллара, а в Hilton – 108. Здесь же мы платим всего 50 долларов, и 43 из них мне возвращают по медицинской страховке».

Рассказывая эту историю, я вовсе не пытаюсь внушить вам мысль, что надо обманывать государство. Но надо пользоваться любой возможностью для выведения своих денег из-под налогообложения, чтобы ваши сбережения могли расти без помех. Большинство людей не обязаны платить налог от доходов, которые дает им пенсионная накопительная программа. Практически все инвесторы, за исключением супербогатых, имеют право сформировать солидный капитал, не отдавая лишнего Дяде Сэму. Это упражнение продемонстрирует вам, как можно легально надуть налогового инспектора.

Индивидуальные пенсионные счета
Начнем с самого простого – индивидуального пенсионного счета IRA. В 2018 году вы могли в рамках этой программы вложить 5500 долларов (максимальный взнос за год) в какой-нибудь актив типа взаимного фонда и вычесть их из налогооблагаемой суммы, если относитесь к числу людей со скромными доходами. Те, у кого доходы больше, лишены такой возможности, но зато они могут пользоваться всеми остальными налоговыми льготами, описанными ниже. Если вы входите в число тех, кто платит подоходный налог в размере 28 процентов, то такой ежегодный взнос фактически составляет всего 3960 долларов, поскольку налоговый вычет экономит вам 1540 долларов. Можете считать, что правительство субсидирует вашу накопительную программу. А теперь предположим, что ваши инвестиции приносят годовой доход в размере 7 процентов и вы продолжаете каждый год вносить по 5500 долларов на протяжении сорока пяти лет. Доходы, полученные в рамках программы IRA, не облагаются налогами. В результате на ваших счетах IRA окажется больше 1,6 миллиона долларов. Если бы проценты прироста подлежали налогообложению, то от этих денег осталось бы лишь немногим больше 900 тысяч. Даже если в конечном итоге вам придется заплатить 28 процентов от сумм, снимаемых со счета IRA (хотя не исключено, что в пенсионном возрасте вы перейдете в более низкую налоговую категорию), вы все же окажетесь в заметном выигрыше. Следующий график демонстрирует преимущества инвестирования в программу, предоставляющую налоговые льготы.
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График иллюстрирует конечные результаты двух гипотетических счетов, один из которых облагается налогом, а ко второму применяется налоговая отсрочка. В обоих случаях инвестор ежегодно вносит по 5500 долларов на протяжении сорока пяти лет и получает 7 процентов прибыли после оплаты всех издержек.

Для тех, кто упустил возможность своевременно начать инвестировать и теперь вынужден нагонять упущенное, сообщу, что после 50 лет лимиты на взносы в программу IRA составляют 6500 долларов.

Roth IRA
Инвесторы могут также выбрать другую форму индивидуального пенсионного счета под названием Roth IRA. Традиционный счет IRA предлагает «варенье сегодня», то есть немедленную налоговую отсрочку (при условии, что ваши доходы достаточно низки, чтобы иметь право воспользоваться этой программой). Вложенные в программу деньги и полученные доходы облагаются налогом только в момент снятия со счета после выхода на пенсию. Roth IRA предлагает «варенье завтра». Это значит, что вы не получаете налоговых льгот в период накопления, но зато полностью освобождаетесь от налогов, когда снимаете деньги со счета (вместе с процентами по накоплениям). Кроме того, вы можете перейти со счета IRA на Roth IRA. Для этого вам понадобится уплатить налоги на уже накопленную к моменту перехода сумму, но зато все последующие взносы и конечная сумма, которую вы будете снимать при выходе на пенсию, уже будут свободны от налогов. Более того, для счета Roth IRA не существует возрастных ограничений по вносимым суммам, и вы можете продолжать делать взносы даже после достижения 70 лет. За счет этого можно накопить для последующих поколений значительные суммы, свободные от налогообложения.

Какой из счетов IRA подходит вам больше и стоит ли переходить с одного на другой – это нелегкий вопрос. К счастью, сейчас имеются бесплатные компьютерные программы, с помощью которых вы сможете рассчитать, насколько такой переход для вас выгоден. Многие инвестиционные фонды и брокеры располагают аналитическими программами, которыми достаточно легко пользоваться. Если вы скоро выходите на пенсию и знаете, что по достижении этого возраста окажетесь в низкой налоговой категории, то переход вряд ли целесообразен, особенно если в результате ваша налоговая категория может повыситься. Если же до пенсии вам еще далеко и в данный момент вы находитесь в низкой налоговой категории, то переход на Roth IRA может дать вам определенные преимущества, так как взносы на этот счет делаются уже после уплаты налогов.

Пенсионные программы
Работодатель может предложить вам несколько пенсионных программ. Помимо этого, самозанятая категория населения может организовать для себя собственную программу.




Пенсионные программы 401(k) и 403(b). Проверьте, платит ли ваш работодатель взносы в одну из программ пенсионного страхования, например 401(k) или 403(b) (применяемую в основном в образовательных учреждениях). Это прекрасные инструменты накопления и инвестирования, так как деньги берутся прямо из зарплаты, прежде чем вы успеете их увидеть. Кроме того, многие работодатели солидарно участвуют в финансировании программы, переводя в нее определенную сумму на каждый внесенный вами доллар. По состоянию на 2018 год в эти программы можно вносить до 18 500 долларов в год, и эти поступления не облагаются подоходным налогом. Для тех, кому уже исполнилось пятьдесят лет (а многим в этом возрасте приходится нагонять упущенное), лимиты взносов в 2018 году повышаются до 24 500 долларов.




Пенсионные программы для самозанятых. Для самозанятой части населения конгресс создал программу SEP IRA. Все, кто работает на себя (независимые бухгалтеры, распространители косметики, парикмахеры, риелторы, врачи, декораторы), по состоянию на 2018 год имеют право воспользоваться этой программой и вносить в нее до 25 процентов своих доходов, но не более 55 тысяч долларов в год. Если вы, помимо основной работы, имеете еще и дополнительную, то можете вносить в SEP IRA и побочный доход. Эти деньги вычитаются из налогооблагаемых сумм вплоть до момента их снятия со счета. Программа предоставляет вам большую свободу, так как вы сами решаете, что и как инвестировать.

Миллионы налогоплательщиков заняты поисками самых выгодных вариантов. Я советую вкладывать как можно больше денег в инвестиционные инструменты, свободные от налогов. Для этого используйте по максимуму любые возможности.

Накопления для учебы в колледже: программа 529
Накопительные счета по программе 529 (в ее названии использован номер соответствующей статьи Налогового кодекса США) позволяют родителям, а также дедушкам и бабушкам собирать средства, которые впоследствии могут пригодиться детям и внукам для получения высшего образования. Подаренные таким образом деньги могут быть вложены в акции или облигации. Эти средства освобождаются от всех федеральных налогов вместе со всеми полученными от них доходами, если впоследствии будут использованы для финансирования высшего образования. Более того, по состоянию на 2018 год любой частный даритель имеет право перечислить на этот счет до 75 тысяч долларов, не уплачивая налог на подарки. Для супружеских пар эта сумма удваивается до 150 тысяч. Если у вас есть дети или внуки, которые планируют в ближайшем будущем учиться в колледже, вы можете воспользоваться программой 529.

Существуют ли здесь какие-то подводные камни? Конечно. Большинство распространителей этого программного продукта требуют высоких комиссионных, которые съедают значительную часть доходов от накоплений. Будьте грамотным потребителем и свяжитесь с финансовыми компаниями, например Vanguard, которые подскажут вам более дешевые альтернативы. Конечно, всегда приятно обвести налоговую службу вокруг пальца, но чрезмерные накладные расходы при использовании программы 529 могут свести на нет все преимущества. К тому же помните, что при использовании программы 529 необходимо учитывать различия в налоговом законодательстве различных штатов. В некоторых штатах налоговые вычеты не разрешены. Кроме того, если вы используете оставшиеся на счете 529 деньги для других целей, кроме продолжения образования (включая повышение квалификации, переподготовку или даже образование в пенсионном возрасте), то они подлежат налогообложению по ставке, увеличенной на 10 процентов.

Учтите также, что в случае необходимости колледжи могут использовать средства, накопленные на счете 529, для оказания материальной помощи семьям. Поэтому если у родителей есть основания полагать, что в случае поступления ребенка в колледж они будут нуждаться в материальной помощи, то лучше оформить эти счета на свое имя, а еще лучше на имя бабушки или дедушки. Разумеется, если вы собираетесь подавать заявление на оказание материальной помощи, ваш счет по программе 529 должен быть открыт в самой дешевой финансовой организации.


Упражнение № 5

Убедитесь, что обувь вам впору: определитесь с целями инвестирования

Постановка ясных целей – необходимая часть инвестиционного процесса, которую многие люди игнорируют, испытывая затем тяжелые последствия собственного легкомыслия. С самого начала вы должны определить для себя, на какой риск готовы пойти и какой вид инвестиций вам лучше всего подходит с точки зрения налогообложения. Фондовый рынок в чем-то схож с крупным рестораном, где имеется большой выбор блюд, рассчитанных на различные вкусы. Точно так же, как не существует какого-то одного блюда, которое нравилось бы всем подряд, не существует и инвестиций, которые подходили бы всем вкладчикам без исключения.
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Всем хотелось бы за одну ночь удвоить свой капитал, но многие ли готовы спокойно наблюдать за тем, как столь же мгновенно исчезает половина накопленных вами денег? У Дж. П. Моргана был друг, который настолько тревожился за судьбу своих акций, что даже не мог спать по ночам. Он обратился к Моргану за советом, как ему быть. Тот ответил: «Постепенно продавай акции вплоть до того момента, когда сможешь спокойно уснуть». И это не шутка. Каждый инвестор должен определить для себя, чего ему больше хочется: хорошо есть или хорошо спать. Решение зависит только от вас. Высоких доходов можно добиться только за счет увеличения степени риска. Такова основная идея этой книги. Итак, где находится ваша точка засыпания? Ответ на этот вопрос представляет собой одно из самых важных решений для каждого инвестора.

Чтобы облегчить вам эту задачу, я подготовил своеобразную шкалу сна в зависимости от степени риска инвестиций и предполагаемого уровня доходов (см. с. 405–408). В самом начале этой шкалы находятся различные краткосрочные вклады типа банковских депозитов и денежных фондов. Банковский счет представляется самым надежным из всех видов вкладов. Если это обеспечит вам спокойный сон, то более подробную информацию по этим видам вкладов вы можете получить в упражнении № 3.

Следующий пункт – защищенные от инфляции казначейские обязательства (TIPS). Они дают небольшой гарантированный доход, который ежегодно увеличивается в зависимости от роста индекса потребительских цен. Поскольку эти ценные бумаги относятся к категории долгосрочных, цены на них в случае продажи ранее установленного срока могут меняться в зависимости от изменения банковской учетной ставки. Однако если они хранятся у вас в течение всего предусмотренного периода, то сохраняют свою полную стоимость. В упражнении № 7 я обсужу с вами вопрос, почему полезно иметь в своем инвестиционном портфеле небольшую часть этих казначейских обязательств.

Корпоративные долговые обязательства более рискованны, и выбор такого вида инвестиций может несколько подпортить ваш сон. В случае досрочной продажи их стоимость будет зависеть от текущего уровня банковской учетной ставки. Если ставка растет, то ваши бумаги падают в цене, так как компании, чтобы оставаться конкурентоспособными с банками, выпускают новые обязательства, обеспечивающие более высокий процент доходности. Таким образом, у вас есть шанс понести убытки, которые по величине могут сравняться с годовым процентом доходности или даже превысить его. Если же банковская учетная ставка снижается, то цена ваших обязательств растет и вы сможете получить не только обещанный процент, но и прирост капитала. Следовательно, если вы продаете корпоративные обязательства досрочно, то ваш годовой доход может колебаться в весьма широких пределах. Именно поэтому данный вид ценных бумаг считается более рискованным, чем краткосрочные вклады. В целом можно сказать, что чем дольше срок долговых обязательств, тем выше степень риска и тем большего дохода от них можно ожидать[17]. Полезную информацию по вопросу приобретения краткосрочных и долгосрочных долговых обязательств вы сможете найти в упражнении № 7.

Никто не может с полной уверенностью предугадать, какими будут доходы от обыкновенных акций. Однако фондовый рынок, по замечанию Оскара Моргенштерна, напоминает казино, где бо́льшая часть случайных событий происходит в пользу игроков. Хотя цены на акции могут резко упасть, как это случилось в начале 2000-х и в 2007 году, средний доход от них на протяжении всего ХХ века составлял 9 процентов годовых с учетом дивидендов и курсовой стоимости. Судя по ценам 2018 года, я уверен, что инвестиционный портфель, состоящий из отечественных акций, будет и впредь давать примерно от 5,5 до 7 процентов дохода, то есть лишь немногим ниже, чем в XX веке. Сопоставимых доходов можно ожидать и от акций крупных компаний на развивающихся зарубежных рынках. Однако текущие годовые доходы могут существенно отличаться от этих прогнозных показателей. В годы спада вы можете потерять 25 или даже больше процентов своего капитала. Сможете ли вы перенести эти бессонные ночи?

А как насчет полноцветных снов с квадрофоническим звучанием? Возможно, ваш выбор падет на портфель, состоящий из более рискованных (волатильных) акций. Это, как правило, акции молодых и агрессивных малых компаний, работающих в сфере высоких технологий и имеющих неплохие перспективы роста. Такие компании не отличаются постоянством прибылей, и состоящие из них инвестиционные портфели в неудачный год могут запросто потерять половину своей стоимости.

Однако средние доходы от таких акций в XXI веке могут достигать 6,5–7,5 процента годовых. Акции мелких фирм тоже имеют тенденцию давать доходы выше среднерыночных. Если вас не мучит бессонница в годы экономического спада и хватает терпения ждать своего часа, то портфель из акций малых компаний – это как раз то, что вам нужно. Еще большие доходы (как, впрочем, и еще большие колебания цен) ожидают вас в случае приобретения акций развивающихся рынков.

Коммерческая недвижимость – малодоступное средство инвестирования для многих индивидуальных вкладчиков. Тем не менее доходы от нее ничуть не меньше, чем от акций. В упражнении № 6 я советую тем, кто в состоянии купить собственный дом, обязательно это сделать. Я также намерен обсудить вопрос, почему сегодня индивидуальным инвесторам стало легче вкладывать деньги в недвижимость. Я считаю, что долевые инвестиционные трасты недвижимости REIT должны занимать вполне заслуженное место в хорошо диверсифицированных портфелях.

Я понимаю, что в моем перечне не хватает золота, предметов искусства, венчурных капиталовложений, хеджевых фондов, товарно-сырьевых ресурсов и других, еще более экзотических видов инвестиций. Многие из них хорошо себя зарекомендовали и могут сыграть весьма полезную роль в обеспечении сбалансированности диверсифицированных портфелей, дополняя ценные бумаги. Однако ввиду очень большого риска и исключительной волатильности их доходность невозможно предсказать. Об этом более подробно говорится в упражнении № 8.

По всей вероятности, ваша точка засыпания во многом будет зависеть от того, какое влияние возможные финансовые потери окажут на вашу жизнь. Именно поэтому в кругах инвесторов сложился типичный образ «больной вдовы», не способной решиться даже на малейший риск. Вдове уже больше не на что надеяться в этой жизни, у нее нет возможности заработать деньги, она должна жить только на свои сбережения и боится их потерять. Потеря капитала и, соответственно, доходов от него немедленно скажется на ее образе жизни. На другом конце шкалы находится агрессивный молодой бизнесмен. У него впереди вся жизнь, у него хватает сил и энергии, чтобы заработать себе на достойную жизнь, и он не так страшится финансовых потерь. Вам необходимо выяснить, где именно на этой шкале находитесь вы сами. Данный вопрос настолько важен, что я посвятил ему всю 14-ю главу. Она поможет определить приемлемую для вас степень риска.

Определенное влияние на готовность рисковать оказывает и ваш психотип. Один из консультантов по вопросам инвестирования советует вспомнить, какой тактики вы придерживались, играя в детстве в «Монополию» (а возможно, вы и до сих пор в нее играете). Вы были азартным игроком? Предпочитали строить отели на Бордуок или Парк-плейс? Да, в этом случае другие игроки редко попадали на ваши поля, но если уж такое случалось, то вы могли одним махом решить исход игры в свою пользу. Или вы предпочитали более скромный, но постоянный доход на оранжевых полях площади Сент-Джеймс, Теннесси-авеню и Нью-Йорк-авеню? Ответы на эти вопросы помогут вам разобраться со своим психотипом и выбрать для себя наиболее приемлемые виды инвестиций. Прежде чем приступать к инвестированию, важно разобраться в себе. Возможно, имеет смысл задать себе самый главный вопрос: как вы чувствовали себя в периоды обвала фондового рынка? Если вы ощущали при этом физическое недомогание и даже продали все свои акции, тогда вам надо выбрать для себя менее рискованное занятие.

Далее, вам надо определить, какая часть ваших доходов от инвестиций пойдет Дяде Сэму и сколько вы хотите оставить себе на текущие расходы. Просмотрите в своей налоговой декларации за прошлый год, какой размер дохода, облагаемый налогом, вы заявили. Тем, кто находится в высшей налоговой категории, имеет смысл обратить внимание на муниципальные облигации, освобожденные от налогообложения. Если ваши доходы велики, а расходы небольшие, то, возможно, вы предпочтете облигации, не облагаемые налогом, и акции, по которым выплачиваются небольшие дивиденды, но которые обещают в будущем большой прирост капитала (налог на который уплачивается только после его получения, то есть, вероятно, никогда, если акции не продаются и передаются по наследству). Если же вы находитесь в низшей налоговой категории и испытываете постоянную потребность в средствах на текущие расходы, то вас, скорее, устроят акции с высокими дивидендами. Тогда вам не придется нести высокие банковские расходы по продаже акций, когда потребуются наличные деньги.

Эти два шага – выяснение приемлемой для себя степени риска, определение налоговой политики и размера текущих расходов – представляются достаточно очевидными. Однако просто уму непостижимо, как много людей умудряется вкладывать деньги, не сопоставив свои действия с собственной готовностью к риску и со своими потребностями. Игнорирование этих приоритетов напоминает мне историю молодой женщины, недавно описанную в одной из лондонских газет.

ПРОИСШЕСТВИЕ В ПАРКЕ
Лондон, 30 октября



Это случилось глубокой ночью, когда тайные любовники заключили друг друга в страстные объятия.

Полураздетый мужчина внезапно оказался парализованным в тесном спортивном двухместном автомобиле из-за смещения межпозвоночного диска, как пояснил прибывший на место происшествия врач.

Спутница, зажатая под его телом, сумела вызвать помощь, дотянувшись ногой до звукового сигнала машины. Вскоре машину, стоявшую в Риджентс-парке, окружили прибывшие врачи скорой помощи, пожарные и группа зевак.

Доктор Брайан Ричардс рассказал нам: «Женщина оказалась придавлена весом 90-килограммового мужчины, который от боли совершенно лишился способности двигаться. Чтобы высвободить парочку из заточения, пожарным пришлось разрезать кузов автомобиля».

Женщина, которую в состоянии шока извлекли из автомобиля и закутали в пальто, была вся в слезах и только повторяла: «Как я теперь объясню мужу, что случилось с его машиной?»



С инвесторами порой тоже происходят похожие конфузы из-за пренебрежительного отношения к приоритетам. Если вы внутренне не приемлете риска, то нельзя пускаться в азартные игры с самыми волатильными акциями. Если вы находитесь в высшей налоговой категории, то не следует иметь дело с корпоративными долговыми обязательствами, дающими 6-процентный доход, какими бы заманчивыми они ни казались на первый взгляд. Тем не менее финансовые консультанты могут рассказать вам немало подобных историй об инвесторах, которые вложили деньги, не определившись с целью своих инвестиций.


Упражнение № 6

Прогулка начинается от собственного дома: от ренты дряхлеют инвестиционные мышцы

Вспомните Скарлетт О'Хару, героиню романа «Унесенные ветром». К концу Гражданской войны она лишилась практически всего, но у нее оставалось любимое поместье Тара. Хороший дом на хорошем участке земли сохраняет свою ценность независимо от того, что происходит с деньгами. До тех пор пока население Земли продолжает расти, спрос на недвижимость будет одним из самых лучших средств защиты от инфляции.

Хотя расчеты здесь сложны, в целом создается впечатление, что в прошлом доходы от недвижимости были весьма щедрыми. В 2007 и 2008 годах у нас наблюдался «пузырь» в сфере цен на семейное жилье. Однако во втором десятилетии XXI века рынок недвижимости вернулся к «нормальным» ценам и в настоящее время опасений не вызывает. И все же рынок недвижимости менее эффективен, чем фондовый рынок. На фондовом рынке сотни инвесторов оценивают стоимость той или иной акции. На рынке же недвижимости, возможно, лишь горстка потенциальных покупателей может оценить реальную стоимость приобретения. Таким образом, стоимость конкретного объекта недвижимости далеко не всегда отражает его реальную ценность. Кроме того, в период увеличения темпов инфляции доходы от недвижимости довольно высоки, но в стабильные времена они становятся значительно ниже. В целом можно сказать, что недвижимость – хорошее средство вложения денег, превосходно защищающее их от инфляции.

Самым естественным объектом недвижимости для большинства людей является их собственный дом или квартира. Вам ведь надо где-то жить, а покупка жилья с точки зрения налогов имеет ряд преимуществ перед наймом. Хотя действующее в 2018 году налоговое законодательство делает право собственности на жилье несколько менее привлекательным, преимущества все же остаются. Проценты по ипотечному кредиту на новое жилье стоимостью до 750 тысяч долларов вычитаются из налогооблагаемого дохода. Кроме того, списывается 10 тысяч налога на недвижимость. Прирост стоимости недвижимости на сумму до 500 тысяч долларов на двух супругов также свободен от налогообложения. К тому же, если жилье находится в вашей собственности, вы испытываете чувство громадного удовлетворения.

Возможно, у вас возникнет желание приобрести в собственность и коммерческую недвижимость, воспользовавшись для этого таким инструментом, как трасты недвижимости REIT[18]. В их инвестиционные портфели включается любая недвижимость – от жилых домов до офисных помещений и торговых сооружений, – и управляются они профессиональными менеджерами. Ценные бумаги REIT похожи на любые другие акции и свободно продаются на основных фондовых рынках. Это дает индивидуальным инвесторам прекрасную возможность добавить в свои личные инвестиционные портфели еще и коммерческую недвижимость.

Если вы хотите создать для своих инвестиций надежный фундамент, настоятельно рекомендую вам приобрести акции REIT. Для этого существует масса причин.

Прежде всего, владение недвижимостью по доходности сопоставимо с владением акциями. Не менее важно и то, что недвижимость прекрасно служит целям диверсификации, о чем говорилось в главе 8. Поскольку доходы от недвижимости имеют низкую степень корреляции с другими видами инвестиций, дополнение портфеля недвижимостью снижает общий риск. Более того, недвижимость – это надежное средство защиты от инфляции.

К сожалению, просеивание сотен предложений от REIT – это слишком утомительное занятие для индивидуального вкладчика. Кроме того, вложение денег в один-единственный объект недвижимости вряд ли даст необходимую степень диверсификации. И уж конечно, в случае приобретения доли в неудачном объекте человека могут ожидать самые неприятные сюрпризы. Правда, теперь в распоряжении инвестора находится быстро развивающаяся группа взаимных фондов, занимающихся недвижимостью, которые с удовольствием проделают всю эту работу за него. Фонды анализируют все поступающие предложения и комплектуют из них диверсифицированные портфели акций REIT, отражающих многообразие типов недвижимости и регионов, в которых она расположена. Более того, у инвесторов есть возможность в любое время продать имеющуюся у них долю недвижимости. Существуют также относительно дешевые индексированные фонды RЕIТ (они перечислены в справочном разделе), которые, по моему убеждению, в будущем принесут инвесторам самые большие доходы.

Упражнение № 7

Проложите прогулочный маршрут по стране облигаций

Давайте взглянем правде в глаза. Начиная со Второй мировой войны и вплоть до начала 1980-х годов облигации являлись не самым лучшим объектом для размещения вкладов. Инфляция мигом съедала все получаемые от них доходы. Так, например, вкладчики, купившие американские сберегательные облигации в начале 1970-х годов по 18,75 доллара и продавшие их спустя пять лет по 25 долларов, с разочарованием обнаруживали, что вырученные деньги уже потеряли свою покупательную способность. Ведь за 18,75 доллара, вложенных пять лет назад, можно было дважды заправить автомобиль, а 25 долларов на момент продажи облигаций едва хватало на одну заправку. Прибыль фактически была отрицательной, так как инфляция лишала деньги покупательной силы быстрее, чем на них нарастали проценты. Ничего удивительного, что многие инвесторы считали слово «облигация» бранным.

До начала 1980-х годов облигации являлись не лучшей инвестицией, потому что выплачиваемые по ним проценты не успевали за инфляцией. Но в последующие тридцать лет цены на облигации выправились и эти ценные бумаги начали давать инвесторам отличные доходы. Кроме того, облигации оказались прекрасным средством диверсификации, так как в период с 1980 по 2018 год демонстрировали низкую или отрицательную корреляцию с акциями. На мой взгляд, внимания заслуживают четыре вида облигаций: 1) облигации с нулевым купоном (позволяющие получить довольно высокий доход по истечении заранее определенного периода времени); 2) взаимные фонды облигаций (позволяющие приобрести долю в широком портфеле облигаций); 3) освобожденные от налогов облигации и фонды (для тех, кто платит налоги по высоким ставкам); 4) защищенные от инфляции казначейские обязательства (TIPS). Однако их привлекательность для инвестора во многом зависит от рыночных условий. Низкие банковские ставки конца 2010-х годов заставляют с осторожностью относиться к рынку облигаций.

Облигации с нулевым купоном как средство получения высоких доходов в будущем
Облигации с нулевым купоном названы так потому, что их владельцы не получают периодических платежей по процентам, как в случае приобретения обычных облигаций с процентным купоном. Эти облигации приобретаются с большой скидкой от своей номинальной стоимости (например, долларовую облигацию можно купить за 75 центов), а затем их цена постепенно возрастает до номинала. Если вы держите эту облигацию до достижения оговоренного срока, то вам выплачивается ее полная стоимость. Срок таких облигаций может быть различным – от нескольких месяцев до 20 лет и более. Это отличный метод вложения денег, которые понадобятся вам в заранее определенном будущем.

Самое главное преимущество облигаций с нулевым купоном состоит в том, что инвестор, вкладывающий в них деньги, ничем не рискует. Такая ценная бумага гарантирует вам получение суммы, указанной в ее номинале.

Главным недостатком этих облигаций является то, что необходимо ежегодно декларировать доход (выражается в разнице между ценой их приобретения и стоимостью на данный момент) и платить с него налоги. Правда, этого можно избежать, если вложить облигации в пенсионную программу, предусматривающую отсрочку налогов.

Однако необходимо сделать два предостережения. Часто брокеры требуют от инвестора высоких комиссионных за приобретение облигаций с малым номиналом. Кроме того, вы должны знать, что выплата полной стоимости облигаций гарантирована вам только в том случае, если вы храните их в течение установленного срока. В случае досрочной продажи цена на них может сильно колебаться.

Взаимные фонды облигаций – хороший выбор для индивидуальных инвесторов
Неограниченные по срокам инвестирования фонды облигаций лишены некоторых преимуществ облигаций с нулевым купоном, но зато они дешевле и их значительно легче купить и продать. Все такие фонды, перечисленные в конце книги, вкладывают деньги в долгосрочные ценные бумаги. Гарантии, что процент дохода по ним будет постоянным, нет, но на практике он довольно стабилен, поэтому такое вложение денег подходит для тех инвесторов, которые планируют постоянно жить на проценты.

Поскольку рынок облигаций обычно так же эффективен, как и рынок акций, я рекомендую воспользоваться услугами недорогих индекс-фондов облигаций. Специализирующиеся на облигациях индекс-фонды и фонды ETF покупают и в течение длительного времени хранят широкий набор облигаций, за счет чего, как правило, превосходят по результатам фонды с активным менеджментом. Я настоятельно советую не покупать долю в фонде, где предусмотрена выплата комиссионных менеджерам. Нет смысла платить за то, что вы можете получить бесплатно.

В перечень в конце книги включено несколько типов фондов. Одни из них специализируются на корпоративных долговых обязательствах, другие комплектуют свои портфели из сертификатов GNМА, в основе которых лежат ипотечные договоры, из облигаций, свободных от налогообложения (о которых мы поговорим в следующем разделе), а также некоторых менее надежных, но высокодоходных облигаций, рассчитанных на клиентов, готовых рискнуть ради денег.

Безналоговые облигации для тех, кто платит высокие налоги
Если вы находитесь в очень высокой налоговой категории, то денежные фонды, облигации с нулевым купоном и облагаемые налогами фонды облигаций имеют для вас смысл только в рамках пенсионных программ. Во всех других случаях вам нужны освобожденные от налогов облигации, выпущенные правительством или государственными учреждениями, например портовыми властями или дорожными департаментами. Проценты по этим облигациям не облагаются федеральными налогами, а облигации, выпущенные в штате, где вы живете, обычно освобождены и от налогов штата.

В 2018 году высококачественные долгосрочные корпоративные долговые обязательства давали около 4,5 процента дохода, а безналоговые облигации сопоставимого качества – почти 4 процента. Предположим, ваша ставка подоходного налога составляет 36 процентов (имеется в виду ставка, по которой облагается последний доллар вашего дохода, а не весь доход в среднем). Приведенная ниже таблица показывает, что после уплаты налогов доход от безналоговых ценных бумаг на 115 долларов больше, что, конечно, предпочтительнее. Даже если вы находитесь в низкой налоговой категории, то безналоговые облигации могут все же окупиться в зависимости от конкретных сумм доходов.
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Если вы покупаете облигации напрямую (а не через фонд), то я рекомендую приобретать бумаги новых выпусков, а не те, что уже находятся в обращении. Новые облигации дают несколько больший доход, и при этом вы уходите от расходов на оплату брокерских услуг. Я также полагаю, что необходимо осознавать меру риска и приобретать только облигации, имеющие рейтинг не ниже А по оценке агентств Moody's или Standard & Pоог's. Есть смысл подумать о так называемых облигациях АМТ (Alternative Minimum Tax), облагаемых подоходным налогом по минимальной ставке, а потому не слишком привлекательных для тех, кто полностью или в значительной степени вывел свои доходы из-под налогообложения. Но в некоторых случаях они могут оказаться весьма полезным приобретением.

У облигаций есть еще одна отрицательная черта, о которой вы должны знать. Если банковская учетная ставка повышается, цена на облигации падает, как уже было замечено раньше. Однако в этом случае эмитент зачастую выкупает у вас свои облигации досрочно, чтобы выпустить новые облигации с более низким процентом доходности. Поэтому, покупая облигации, убедитесь, что они защищены от досрочного выкупа сроком на 10 лет.

В справочной части в конце книги перечислено несколько хороших фондов облигаций, освобожденных от налогов. Однако если у вас есть средства для покупки облигаций напрямую, то я не вижу оснований обращаться к фондам и платить за это лишние деньги. Если вы будете соблюдать перечисленные выше правила и купите несколько высококачественных облигаций, особенно застрахованных, у вас не будет большой нужды в дополнительной диверсификации. Кроме того, при прямой покупке ваша прибыль будет больше. Если же вы собираетесь инвестировать всего несколько тысяч долларов, то столкнетесь с большими неудобствами при покупке и продаже мелких партий облигаций. В этом случае фонд обеспечит вам и достаточную ликвидность, и диверсификацию. Кроме фондов, перечисленных в справочном разделе, имеются также фонды, приобретающие только облигации, выпущенные в каком-то конкретном штате, не облагаемые федеральным налогом и налогом штата.

Защищенные от инфляции казначейские обязательства
Мы знаем, что инфляция оказывает разрушительное воздействие на держателей облигаций. Обычно она ведет к росту банковских учетных ставок и, следовательно, к падению цен на облигации. Но это еще не все. Инфляция также снижает реальную стоимость процентов по облигациям и стоимость вложенного в них капитала. Теперь у инвесторов имеется надежная защита в виде казначейских обязательств, не подверженных инфляции (TIPS). Если такие обязательства хранятся положенное время, то есть гарантия, что доходы от них сохранят свою покупательную способность. По ним выплачивается базовая процентная ставка, которая по состоянию на 2018 год составляет примерно 1 процент. Однако эти облигации, в отличие от традиционных, привязаны еще и к индексу потребительских цен. Если, допустим, в следующем году цены поднимутся на 3 процента, то облигация номиналом в 1000 долларов будет стоить уже 1030 долларов, а значит, и проценты с нее возрастут. По истечении установленного срока инвестор получит обратно вложенные деньги с учетом инфляции на данный момент. Таким образом, казначейские обязательства TIPS не только дают доход, защищенный от инфляции, но и обеспечивают реальную сохранность вложенных средств.

Ни один другой из имеющихся сегодня финансовых инструментов не обеспечивает инвестору такой надежной защиты от инфляции. Кроме того, TIPS прекрасно дополняют инвестиционные портфели. Когда темпы инфляции ускоряются, они сохраняют свою реальную стоимость, в то время как обычные акции и облигации теряют в цене. Таким образом, корреляция TIPS с другими ценными бумагами низка, и они являются уникальным диверсифицирующим средством для инвестиционных портфелей.

Однако у этих казначейских обязательств есть одна отрицательная черта, ограничивающая их использование. Налогами облагаются и процентные купоны, и прирост основной стоимости, компенсирую щий инфляцию. Проблема заключается в том, что казначейство возвращает вложенные деньги только по истечении установленного срока. Если инфляция в данный период была высокой, то небольших выплат по процентам может не хватить, чтобы заплатить все налоги, и этот дисбаланс только усугубит ситуацию, вызванную инфляцией. Таким образом, TIPS – это не идеальное средство для налогоплательщиков. Более того, в 2018 году доходность TIPS была самой низкой в истории.

Может, стоит рискнуть?
Можно ли сказать, что рынок облигаций не ощущает на себе связи между риском и размером доходов? Вовсе нет. Чаще всего низкокачественные облигации (с низкой кредитоспособностью, но зато с высокими процентами) дают инвесторам доход, который минимум на 2 процента выше, чем у первоклассных облигаций. В 2018 году облигации с высоким рейтингом приносили инвесторам порядка 4,5 процента, в то время как второсортные зачастую давали от 5,5 до 7 процентов. Таким образом, если даже 1 процент облигаций низкого качества в результате дефолта может принести сплошные убытки, то диверсифицированный портфель, состоящий из таких бумаг, в целом даст прибыль выше, чем портфель из первосортных облигаций. По этой причине многие консультанты рекомендуют приобретать хорошо диверсифицированные портфели из низкокачественных облигаций. Они считают, что высокие доходы с лихвой компенсируют риск.

Однако существует и другая точка зрения, в соответствии с которой инвесторы должны решительно отказываться от второсортных облигаций. Большинство таких облигаций было выпущено в результате мощной волны слияний, приобретений и разорений фирм. Защитники этой теории подчеркивают, что низкокачественные облигации могут принести какую-то пользу только в периоды здоровой экономики, и предостерегают от неприятностей, которые могут случиться во времена очередного спада.

Так что же делать в этой ситуации инвестору? Ответ опять-таки частично зависит от того, дает ли вам ощущение риска спать по ночам. Конечно, инвестиционные портфели, состоящие из низкокачественных облигаций, – это не лучшее решение для тех, кто страдает бессонницей. Даже с учетом диверсификации такие инвестиции весьма рискованны. Более того, они вряд ли подойдут тем вкладчикам, которые рассчитывают на проценты от облигаций как на единственный источник своего существования. И уж конечно, они не принесут пользы инвесторам, которые не позаботились о том, чтобы в достаточной степени диверсифицировать свой портфель. Однако такие облигации все же дают весьма существенный доход, который в историческом плане всегда компенсировал убытки от дефолтов.

Иностранные облигации
Существует немало облигаций зарубежных государств, которые дают больший доход, чем американские. Особенно это относится к развивающимся рынкам. Обычно здравый смысл советует держаться от них подальше, так как им свойственны повышенный риск и низкое качество. Однако у многих развивающихся стран соотношение долга и ВВП, а также общая сбалансированность экономики лучше, чем у развитых. Таким образом, диверсифицированный портфель из высокодоходных иностранных облигаций, включая облигации развивающихся стран, может стать хорошим дополнением к вашим инвестициям.


Упражнение № 7А

Использование «заменителей» облигаций в эру финансовой репрессии

Низкие банковские ставки пугают инвесторов, вкладывающих деньги в облигации. Все развитые государства мира отягощены громадными долгами. Правительства многих стран, в том числе и США, испытывают большие управленческие трудности в условиях старения населения.

Самый простой путь в данной ситуации – это искусственное занижение ставок, которое позволяет сократить долговую нагрузку и реструктурировать долги за счет держателей облигаций. Этот сценарий мы уже наблюдали. В конце Второй мировой войны США искусственно держали банковские ставки на очень низком уровне, чтобы было легче обслуживать долг, накопившийся за время войны. Это позволило Соединенным Штатам сократить соотношение государственного долга и ВВП со 122 процентов в 1946 году до 33 процентов в 1980 году. Но улучшение соотношения было достигнуто за счет держателей облигаций. Такое положение носит название финансовой репрессии.

Один из способов решения проблемы состоит в том, чтобы заменить часть инвестиционного портфеля, которая в обычных условиях должна была бы состоять из облигаций, на акции. Относительно стабильные акции дают дивиденды, размер которых превышает доход от облигаций, и при этом сохраняют возможность роста в будущем. В качестве примера можно взять компанию AT&T. Облигации AT&T приносят доход примерно 4,5 процента, а дивидендная доходность обычной акции той же компании составляет 6 процентов, причем эта сумма постоянно увеличивается. Для пенсионеров, живущих за счет процентов по сбережениям, акции AT&T были бы предпочтительнее облигаций. При этом портфель, состоящий из таких акций, оказался бы не более волатильным, чем эквивалентный портфель из облигаций той же компании. В периоды финансовой репрессии стандартные рекомендации, касающиеся облигаций, необходимо корректировать, заменяя часть облигаций на акции при сохранении практически того же уровня риска.

Упражнение № 8

Золото, предметы искусства и т. п

В предыдущих изданиях своей книги я высказывал разные точки зрения относительно того, должно ли золото находиться в хорошо диверсифицированном портфеле. В начале 1980-х годов, когда цена на золото превысила отметку 800 долларов за унцию, я высказывался о нем весьма отрицательно. Через двадцать лет, находясь на пороге нового тысячелетия, когда цена опустилась примерно до 200 долларов, я немного смягчил свою позицию. Сегодня, когда золото продается уже более чем за 1200 долларов, мне трудно сохранять энтузиазм. Однако оно может играть определенную скромную роль в диверсификации инвестиционных портфелей. Доходы от золота имеют очень низкую степень корреляции с доходами от ценных бумаг. Поэтому даже небольшие активы в золоте (скажем, 5 процентов в инвестиционном портфеле) помогут инвестору сократить последствия колебания цен. А если инфляция вновь наберет высокие темпы, золото может дать вполне приличный доход. Однако благоразумие подсказывает, что роль золота как средства диверсификации очень ограниченна.

А что можно сказать о бриллиантах? Они несут колоссальный риск и множество недостатков для индивидуального инвестора. Необходимо помнить, что покупка бриллиантов связана с большими комиссионными расходами. Кроме того, обычному покупателю очень трудно оценить их качество. Могу вас заверить, что количество предложений о продаже бриллиантов намного превышает количество звонков от людей, желающих их купить.

Еще одна популярная в наши дни стратегия инвестирования состоит в покупке антиквариата. Тысячи торговцев рекламируют картины Ренуара и ковры, старинные лампы с шелковыми абажурами и редкие почтовые марки, антикварную мебель и всевозможные коллекции. Система электронной торговли сделала их приобретение очень легким делом, но я советую покупать вещи только потому, что они вам чем-то приглянулись, и не ожидать, что когда-нибудь они резко повысятся в цене. Не забывайте также, что на рынке хватает всевозможных подделок. Кроме того, наличие в инвестиционном портфеле ценных предметов зачастую требует дорогостоящего страхования и бесконечных расходов на их хранение. Чтобы зарабатывать деньги на коллекционировании, нужны оригинальность мышления и большой вкус. На мой взгляд, коллекционирование приносит большинству людей не доходы, а головную боль.

Даже если вам посчастливилось приобрести произведение искусства, которое вдруг оказалось шедевром, это совсем необязательно означает удачное вложение денег. В ноябре 2017 года картина «Спаситель мира», авторство которой приписывают Леонардо да Винчи, была продана на аукционе Christie's более чем за 450 миллионов долларов. По оценкам финансового обозревателя Wall Street Journal Джейсона Цвейга, в начале 1500-х годов эта картина была продана за сумму, эквивалентную нынешнему полумиллиону долларов. Конечно, возможность похвастаться тем, что вы являетесь владельцем картины Леонардо, бесценна, но в качестве финансовой инвестиции эта покупка принесла какие-то жалкие 1,35 процента за период с 1519 по 2018 год.



[image: ]

Еще одним популярным средством инвестирования стали в наши дни так называемые фьючерсные контракты на сырье. Вы можете покупать не только золото, но и контракты на поставку самых разнообразных товаров, начиная от зерна и металла и заканчивая иностранной валютой. Это очень обширный рынок, где профессионалы могут надеяться на большие прибыли, однако неискушенных частных инвесторов на нем, скорее всего, затопчут. Мой совет непрофессиональным инвесторам: не пытайтесь плыть против течения.

Хочу также предостеречь вас от хеджевых фондов и фондов венчурного капитала. На них тоже делаются очень приличные деньги, но идут они в основном в карманы профессиональных менеджеров, которые берут большие комиссионные плюс 20 процентов от прибылей. Индивидуальным инвесторам рассчитывать на прибыль здесь не приходится. Средняя доходность этих фондов весьма удручающая. Конечно, лучшие из них живут очень неплохо, но если вы не являетесь институциональным инвестором, у которого изначально имеется преимущественная позиция, ваши шансы практически равны нулю. Не обращайте внимания на эти экзотические инструменты. Они не для вас.

Если вас подмывает вложить деньги в один из хедж-фондов, вспомните знаменитое пари Уоррена Баффета. В конце 2007 года он предложил миллион долларов всем, кто сможет выбрать пять хедж-фондов, по итогам следующего десятилетия способных одержать победу над индексом Standard & Poor's 500. Компания Protégé Partners приняла вызов и выбрала пять хедж-фондов. По завершении пари в последний день 2017 года индекс S&P 500 продемонстрировал средне годичную доходность 7,1 процента, а корзина из хедж-фондов – всего лишь 2,2 процента. Подлинным победителем оказалась благотворительная организация Баффета Girls, Inc., которая занимается организацией внешкольного и летнего досуга девочек в возрасте от пяти до восемнадцати лет. А проигравшими стали те, кто вкладывает деньги в дорогие хедж-фонды.


Упражнение № 9

Не забывайте о комиссионных расходах

Сегодня многие брокеры, выполняя поручения по покупке или продаже акций, предоставляют существенные скидки на свои услуги по сравнению со стандартными ставками. Брокер, работающий по дисконтным расценкам, возьмет за выполнение поручения значительно меньше, чем брокерская компания с полным циклом услуг, особенно если вы готовы работать с ним онлайн. Это очень просто и дешево. Должен, однако, предупредить, что лишь немногие инвесторы, которые изо дня в день продают и покупают акции, добились успеха. Не допускайте, чтобы малый размер комиссионных соблазнил вас пополнить многочисленные ряды тех, кто постоянно «опаздывает на один день».

Что касается комиссионного вознаграждения, то вам следует знать еще об одном нововведении Уолл-стрит. Оно называется единым платежом. Уплатив всего один раз, вы вправе рассчитывать на то, что брокер, помимо выполнения своих прямых обязанностей, сведет вас с профессиональным финансовым менеджером, который подберет инвестиционный портфель из акций, облигаций и, возможно, недвижимости. Все услуги и брокера, и менеджера входят в этот единый платеж. Правда, выражается он в весьма большой сумме. За год она может достичь 3 процентов от вложенных средств, а к этому еще могут добавиться лишние расходы за пользование услугами фондов (если менеджер, к примеру, купит акции REIT). С такими расходами получение высоких прибылей становится практически невозможным. Поэтому мой совет: избегайте единого платежа.

Не забывайте учитывать размер побочных расходов при покупке паев взаимных фондов и ETF. Закономерность такова, что те фонды, которые берут за свои услуги наименьшую плату, добиваются для инвесторов самых высоких доходов. В этой отрасли вы получаете то, за что не платили. Это и понятно: самые высокие результаты – в дешевых индекс-фондах, которые к тому же оптимальны с точки зрения налогов.

В инвестировании есть масса вещей, не подвластных вашему контролю. Вы не в состоянии управлять взлетами и падениями фондовых рынков. Но вы можете контролировать свои накладные расходы на инвестирование и так организовать дело, чтобы свести налоги к минимуму. Контроль над тем, что находится в вашей власти, должен занимать центральное место в вашей инвестиционной стратегии.

Упражнение № 10

Избегайте выбоин и ухабов: диверсифицируйте свои инвестиции

В ходе проведенной разминки мы рассмотрели ряд инвестиционных инструментов. Самая важная часть нашего блуждания на Уолл-стрит привела нас на угол с Брод-стрит, где уже пора задуматься о выработке инвестиционной стратегии, обращая основное внимание на акции. Путеводитель для заключительной части блуждания содержится в трех последних главах, поскольку я убежден, что акции – это краеугольный камень любых инвестиций. Тем не менее для выполнения последнего упражнения необходимо вспомнить важное положение современной теории инвестиционного портфеля, касающееся диверсификации.

В Библии говорится: «При недостатке попечения падает народ, а при многих советниках благоденствует» (Притчи 11:14). То же самое можно сказать и об инвестициях. Диверсификация уменьшает степень риска и позволяет с большей вероятностью добиться высоких долгосрочных доходов, что отвечает вашим конечным целям. Поэтому в любой категории объектов инвестирования вы должны стремиться к разнообразию ценных бумаг. Акции, пожалуй, обязаны быть главной, но не единственной составляющей частью вашего портфеля. Вы только представьте себе ощущения бывших сотрудников компании Enron, которые не вложили в свои пенсионные программы ничего, кроме акций собственной фирмы. Когда Enron обанкротилась, эти люди лишились не только места работы, но и всех пенсионных сбережений. Каковы бы ни были цели, преследуемые инвестором, он всегда должен думать о диверсификации.

Вспомните все проблемы, о которых говорилось в главе 10, и уроки, которые инвесторы должны извлечь из особенностей поведенческой экономики. Когда речь идет об инвестировании, мы слишком часто становимся злейшими врагами самим себе. Понимание того, как на нас влияет собственная психология, поможет не споткнуться во время блуждания на Уолл-стрит.

Подведем итоги

Закончив разминку, давайте подведем краткие итоги. Теории оценки стоимости, разработанные экономистами, и опыт, накопленный профессионалами, приводят нас к одному выводу: надежного и простого пути к богатству не существует. Высоких доходов можно достичь, только идя на риск (и, возможно, принимая в расчет меньшую ликвидность).

Приемлемая степень риска определяется вашей точкой засыпания. В следующей главе мы подробно рассмотрим факторы риска и размеры доходов от акций и облигаций. Она поможет оценить, на какие доходы вы можете рассчитывать, используя различные инвестиционные инструменты. Однако риск, на который вы готовы пойти, во многом зависит от вашего возраста и от размеров и надежности других источников доходов, кроме инвестиций. Глава, посвященная инвестированию на различных жизненных этапах, поможет вам яснее представить, какую часть капитала необходимо вложить в акции, облигации или другие ценные бумаги. Заключительная глава познакомит вас с отдельными стратегиями фондового рынка, которые позволяют индивидуальному инвестору добиваться не худших, а порой даже лучших результатов, чем умудренным опытом профессионалам.
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Бег с препятствиями: учебник для начинающих инвесторов. Учимся предсказывать доходы от акций и облигаций

Человек, располагающий достоверной информацией о прошлом, не может с тоской и унынием смотреть в день настоящий.

Томас Маколей. История Англии 




Эта глава научит вас основам финансового мышления. Прочитав ее, вы, конечно, не сможете предсказывать будущее (это никому не дано), но приобретете некоторые навыки в составлении доходного инвестиционного портфеля. Хотя цены на акции и облигации – две основные составляющие успеха – несомненно будут колебаться, не поддаваясь вашему контролю, предлагаемая общая методология поможет реально прогнозировать долгосрочные доходы и адаптировать инвестиционную программу к собственным финансовым потребностям.


Чем определяются доходы от акций и облигаций?

В очень долгосрочной перспективе доходы от обыкновенных акций зависят от двух основных факторов: от дивидендной доходности[19] на момент покупки и от будущего прироста стоимости компании и дивидендов. В принципе, для инвестора, который намерен держать у себя акцию вечно, ее ценность определяется суммой всех дивидендов, которые он получит в будущем с учетом дисконта. Как вы помните, дисконт отражает тот факт, что завтра доллар будет стоить меньше, чем тот же доллар, который вы держите в руках сегодня. Держатель акции является совладельцем бизнеса и надеется на рост дивидендов. Даже если сегодня компания выплачивает небольшие дивиденды и направляет большую часть прибыли (или даже всю прибыль) на развитие бизнеса, инвестор в глубине души предполагает, что в будущем такая политика приведет к росту дивидендов или к тому, что компания пожелает выкупить свои акции по более высокой цене.

Дисконтная стоимость общей суммы дивидендов (или суммы, полученной в результате обратного выкупа акции) может быть представлена в виде очень простой формулы как для конкретной акции, так и для рынка в целом:

Долгосрочная доходность = начальная дивидендная доходность + процент прироста.



Например, с 1926 по 2018 год обыкновенные акции давали доход в размере около 10 процентов в год. Средний уровень дивидендов по рынку на 1 января 1926 года составлял около 5 процентов. Долгосрочный процент прироста доходов и дивидендов также находился в районе 5 процентов. Таким образом, если сложить начальную дивидендную доходность и процент прироста, то приблизительно получится размер долгосрочного дохода.

Если речь идет о более коротком периоде, например об одном или нескольких годах, то приобретает важность третий фактор – различные коэффициенты стоимости акций, в частности соотношение цены и дивидендов и коэффициент доходности (отношение цены к доходам). Соотношение цены и дивидендов имеет такую же тенденцию динамики, что и более распространенный коэффициент доходности (Р/Е).

Оба этих коэффициента довольно сильно изменяются от года к году. Так, во времена большого оптимизма, скажем в начале марта 2000 года, акции продавались с коэффициентом доходности существенно выше 30. Соотношение цены и дивидендов превышало 80. Когда на рынке преобладал пессимизм, например в 1982 году, эти коэффициенты составляли, соответственно, всего 8 и 17. Сильное влияние на них оказывает размер банковской учетной ставки. Когда ставка падает, акции, соперничающие с облигациями в борьбе за сбережения инвесторов, продаются с низким уровнем дивидендной доходности и высоким коэффициентом Р/Е. Когда учетная ставка растет, доходы от акций становятся более конкурентоспособными и акции продаются с низким коэффициентом Р/Е. Как мы увидим в дальнейшем, одним из самых тяжелых времен для акций был период с 1968 по 1982 год, когда доходы составляли всего около 5,5 процента в год. В начале этого периода дивидендная доходность составляла 3 процента, а ежегодный прирост дивидендов и стоимости акций – 6 процентов (чуть выше, чем в среднем за длительный предшествующий период). Если бы коэффициент Р/Е и дивидендная доходность оставались постоянными, то акции демонстрировали бы доходность 9 процентов годовых, а прирост капитала составлял бы 6 процентов. Однако большой рост дивидендной доходности (и резкое падение коэффициента Р/Е) уменьшал среднегодовой доход примерно на 3,5 процента.

По-настоящему ужасный период для инвесторов сложился на фондовом рынке в первое десятилетие XXI века. Начало нового тысячелетия обернулось огромным разочарованием. В начале апреля 2000 года, в самый разгар «пузыря» интернет-компаний, дивидендная доходность для акций индекса S&P 500 составляла всего 1,2 процента (коэффициенты Р/Е при этом превышали 30). В тот период дивиденды действительно росли очень быстро – в среднем на 5,8 процента в год. Если бы указанное соотношение сохранилось в неизменном виде, то доходность акций составила бы 7 процентов (1,2 процента за счет дивидендной доходности плюс 5,8 процента прироста дивидендов). Однако коэффициент доходности вдруг резко упал, а дивиденды начали расти на протяжении всего десятилетия. Из-за этой перемены доходность снизилась на 13,5 процента, и акции, вместо того чтобы давать 7 процентов прибыли, обернулись потерями в размере 6,5 процента годовых, что дало сторонникам технического анализа повод называть этот период потерянным десятилетием.

Многие аналитики задают себе вопрос, сохраняют ли дивиденды свою роль в настоящее время. Они утверждают, что фирмы все в большей степени предпочитают делиться с инвесторами своими растущими доходами не в форме повышения дивидендов, а путем выкупа у них своих акций. Это объясняется двумя причинами, одна из которых идет на пользу держателям акций, а вторая – финансовому менеджменту. Акционеры имеют преимущество за счет налогового законодательства. Прирост основного капитала облагается налогом по значительно более низкой ставке, чем дивиденды. Фирмы, выкупающие свои акции, сокращают количество выпущенных акций и за счет этого повышают доход, приходящийся на одну акцию, а следовательно, и ее стоимость. Таким образом, обратный выкуп акций увеличивает размер вложенного капитала, налог на который растет лишь незначительно. Более того, этот налог можно отсрочить до момента продажи акции или вообще избежать его, передав акцию по наследству.

Оборотная сторона этого явления состоит в том, что оплата услуг финансовых менеджеров осуществляется в виде предоставления им акций, а это имеет для них смысл только в том случае, если доходность и стоимость акций растут. Обратный выкуп повышает эти показатели и идет брокерам на пользу, в то время как дивиденды проходят мимо них и идут непосредственно в карман держателей акций. С 1940-х до 1970-х годов курсовая стоимость акций и размер дивидендов росли примерно одинаковыми темпами. В последние десятилетия ХХ века стоимость акций начала расти быстрее, чем дивиденды. В очень долгосрочной перспективе доходность акций и размер дивидендов должны примерно соответствовать друг другу. Для удобства восприятия я построил свой анализ не на приросте дивидендов, а на приросте доходов компании.

Долгосрочные доходы от облигаций подсчитать легче. В перспективе доход, на который может рассчитывать инвестор, примерно равен стоимости облигации на момент ее погашения за вычетом цены приобретения. Для облигаций с нулевым купоном (по которым производится не периодическая выплата процентов, а возврат фиксированной суммы по истечении определенного срока) доход известен заранее, если исходить из того, что облигация будет на руках в течение всего оговоренного срока и не произойдет дефолт. Облигации с процентными купонами (по которым производятся периодические выплаты) могут допускать незначительные колебания доходности, зависящие от того, реинвестируются ли начисленные проценты, а также от роста или падения процентных ставок. Тем не менее сумма, которую по истечении обусловленного срока получит держатель облигации, может быть определена достаточно точно.

Значительно сложнее дело обстоит тогда, когда облигации продаются досрочно. В этом случае основным фактором, определяющим доходность, становится изменение банковской учетной ставки. Если она возрастает, то цена на облигации падает с целью сделать их более конкурентоспособными по сравнению с теми, которые выпускаются под увеличенный процент. И на оборот, если она падает, то цена растет. Необходимо помнить об основном принципе: если облигация продается досрочно, то доход (или убыток) зависит от изменения банковской ставки. Те, кто вложил деньги в облигации, выигрывают от ее понижения и терпят убытки от ее повышения.

Темной лошадкой во всем этом процессе остается инфляция. Возрастание ее уровня крайне пагубно сказывается на рынке облигаций. Чтобы это понять, представьте себе, что инфляции не существует и пятипроцентная облигация действительно принесет владельцу доход в пять процентов. Но предположим, что инфляция возросла с нуля до пяти процентов в год. Теперь для того, чтобы получить такой же доход, необходимо, чтобы доходность облигации выросла до 10 процентов. Лишь в этом случае инвестор получит пятипроцентный доход. Однако это будет означать, что цена на облигацию упадет и, следовательно, основной капитал сократится. Таким образом, инфляция – смертельный враг любого инвестора, вложившего деньги в облигации, если не считать облигаций, защищенных от инфляции, которые мы рекомендовали в главе 12.

В принципе акции служат хорошей защитой от инфляции и не слишком страдают, когда ее уровень растет. С позиции теории при росте инфляции на 1 процент все цены должны вырасти на 1 процент, включая стоимость предприятий, оборудования и складских запасов товаров. Следовательно, при этом должны увеличиться и доходность акций, и размер дивидендов. Происходит ли это на практике, мы увидим несколько ниже.


Четыре эры финансовых рынков

Прежде чем пытаться прогнозировать будущие доходы от акций и облигаций, давайте рассмотрим четыре периода в истории рынка акций и облигаций и определим, как инвесторы могли воспользоваться изложенными выше принципами в каждый из них. Эти четыре эры совпадают с широкомасштабными колебаниями доходности ценных бумаг в период с 1947 по 2009 год. При веденная ниже таблица демонстрирует среднегодовой уровень доходности для инвесторов, вложивших деньги в акции и облигации.
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Первый период, или, как я его называю, период комфорта, охватывает годы роста после Второй мировой войны. Держатели акций чувствовали себя весьма неплохо, поскольку проценты дохода по ним опережали инфляцию, в то время как очень скудные доходы владельцев облигаций сильно от нее отставали.

Второй период я назвал периодом тревоги. Широкая волна протестов со стороны миллионов молодых людей, появившихся на свет в период бума рождаемости, экономическая и политическая нестабильность, порожденная войной во Вьетнаме, различные нефтяные и продовольственные кризисы создали для инвесторов крайне нездоровую атмосферу, которая коснулась практически всех без исключения владельцев акций и облигаций.

Во время третьего периода – периода изобилия – протестующие молодые люди повзрослели, война закончилась и наступило благополучие, характеризующееся спадом инфляции. Для держателей акций и облигаций настали золотые времена. Их доходы еще никогда не были такими высокими.

Четвертый период стал временем разочарования. Великие ожидания, связанные с наступлением нового тысячелетия, не нашли своего отражения в доходах от акций.

Установив временны́е рамки, давайте подробно рассмотрим действовавшие в эти периоды факторы дохода, особенно различные стоимостные взаимоотношения и учетные ставки. Вспомним, что доходы от акций определяются: 1) начальной дивидендной доходностью на момент приобретения; 2) процентом прироста доходности; 3) отношением цены акции к доходам по ней. Доходы от облигаций определяются: 1) разницей между стоимостью на момент погашения и ценой приобретения; 2) величиной учетной ставки, которая влияет на цену облигации при ее досрочной продаже.

Период комфорта
Потребители отметили окончание Второй мировой войны резким увеличением затрат на покупки. Во время войны они обходились без автомобилей, холодильников и многих других товаров, а теперь с удовольствием расставались со своими сбережениями. Это вызвало легкий бум потребления и всплеск инфляции. Людям трудно было забыть Великую депрессию 1930-х годов. Экономисты, озабоченные падением спроса, были убеждены, что нация стоит на пороге экономического спада, а может, даже депрессии. Президент Гарри Трумэн является автором широко распространенного определения, которое позволяет отличить одно явление от другого: «Спад – это когда вы остаетесь без работы. Депрессия – это когда без работы остаюсь я». От инвесторов фондового рынка не укрылись мрачные прогнозы экономистов. Дивиденды в начале 1947 года были необычайно высокими и достигали 5 процентов, а коэффициент доходности был намного ниже среднего уровня за много лет и едва доходил до 12.

Выяснилось, что экономика, вопреки опасениям, не опустилась до состояния депрессии. Несмотря на периоды легкого спада, в 1950-е и 1960-е годы экономика в целом росла хорошими темпами. Президент Кеннеди в начале 60-х годов предложил серьезное сокращение налогов, которое было проведено в жизнь уже после его смерти, в 1964 году. Налоговые стимулы и увеличение расходов правительства на войну во Вьетнаме укрепили экономику и увеличили занятость населения. Вплоть до самого конца этого периода инфляция не представляла особой угрозы. Уверенность инвесторов росла, и к 1968 году коэффициент доходности акций индекса S&P поднялся выше 18, а доходность индекса S&P 500 упала до 3 процентов. Все это создало неплохие условия для инвесторов, вкладывавших деньги в обыкновенные акции. Рост доходности акций и дивидендов составлял 6,5–7 процентов, за счет чего увеличивался основной капитал. В приведенной ниже таблице отражены различные компоненты доходов от акций и облигаций в период с 1947 по 1968 год.
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К сожалению, владельцы облигаций не могли похвастаться такими же успехами. Те, кто приобрел их в 1947 году, изначально не могли рассчитывать на высокие доходы, даже сохраняя их до полного истечения срока. Во время Второй мировой войны США установили строгий потолок для банковских учетных ставок, который не должен был превышать 2,5 процента. Эта политика, которая позволяла правительству финансировать военные действия путем займов под низкий процент, продолжалась и после окончания войны, вплоть до 1951 года, когда ставки наконец были отпущены. Это еще больше подорвало интересы владельцев облигаций. Мало того что учетные ставки были искусственно занижены в начальный период, их подъем привел к снижению объема основного капитала инвесторов. В результате уровень доходности облигаций за этот период составил менее 2 процентов, а с учетом инфляции выражался вообще отрицательной цифрой.

Период тревоги
С конца 1960-х и до начала 1980-х годов инфляция росла быстрыми темпами и стала основным фактором, оказывающим влияние на фондовый рынок. В середине 1960-х годов ее практически не замечали, так как она составляла чуть больше процента. Когда к концу 1960-х годов страна втянулась во вьетнамскую войну, возникла классическая ситуация: у населения было слишком много денег, а на рынке слишком мало товаров. В результате инфляция сразу подскочила до 4–4,5 процента.

Затем экономику потряс нефтяной и продовольственный кризис 1973–1974 годов. Это был классический случай применения законов Мерфи: происходило все плохое, что только могло произойти. ОПЕК всеми силами создавала искусственный дефицит нефти, а природа позаботилась о вполне реальном дефиците продуктов питания, так как случился катастрофический неурожай зерновых в Северной Америке, Советском Союзе и в африканском регионе южнее Сахары. Когда таинственным образом резко снизился и улов анчоусов в Перу (а анчоусы являются важным источником белка), то создалось впечатление, что сбываются самые мрачные прогнозы О'Тула (который назвал Мерфи «неисправимым оптимистом»). На этот раз инфляция подскочила уже до 6,5 процента. В 1978 и 1979 годах серия политических ошибок привела к ажиотажному спросу в некоторых областях рынка, а очередное повышение цен на нефть на 125 процентов вновь подхлестнуло инфляцию. К началу 80-х годов она преодолела рубеж в 10 процентов и возникли опасения, что экономика вышла из-под контроля.

Наконец Федеральный резерв под руководством Пола Волкера предпринял решительные действия. Он провозгласил жесткую монетаристскую политику, призванную оздоровить экономику и убить вирус инфляции. Темпы инфляции начали снижаться, но зато экономика почти умерла. Страна переживала самый острый экономический кризис начиная с 1930-х годов. Резко возросла безработица. К концу 1981 года двузначной цифрой выражался уже не только уровень инфляции, но и процент безработных.

Следующая таблица демонстрирует спад на финансовом рынке, ставший следствием инфляции и нестабильности в экономике. Даже если номинальные доходы инвесторов казались достаточно приемлемыми, то после вычета 7,8 процента инфляции на самом деле они оказывались отрицательными. А такие материальные активы, как золото, предметы коллекционирования и недвижимость, давали двузначные цифры доходов.
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Поскольку темпы инфляции возросли неожиданно и не могли быть учтены заранее, последствия для владельцев облигаций оказались катастрофическими. Так, например, в 1968 году облигации с тридцатилетним сроком погашения давали примерно 6 процентов годовых. Это обеспечивало защиту от текущей инфляции и давало возможность получать еще около 3 процентов дохода. К сожалению, в период с 1969 по 1981 год инфляция составила в среднем почти 8 процентов, полностью съев все доходы. И это еще не самая плохая новость. Дело в том, что она затронула и основной капитал. Кому в конце 1970-х годов нужна была облигация, дававшая 6-процентный доход, когда инфляция выражалась двузначным числом? Никому! Если у вас возникала необходимость продать ее, то приходилось делать это себе в убыток, чтобы хоть как-то компенсировать потери от инфляции. И чтобы уж совсем усугубить положение, последний удар по владельцам облигаций нанесла налоговая система. Хотя их доходы фактически были отрицательными, деньги, поступающие в виде про центов, облагались налогом.

В том, что облигации не смогли защитить инвесторов от неожиданного роста инфляции, нет ничего удивительного. Но что же произошло с акциями? Ведь они представляют собой отражение материальных активов компании, и их стоимость должна расти вместе с повышением общего уровня цен. Следовательно, цены на акции, если исходить из этой логики, тоже должны были повыситься. Это напоминает мне рассказ про маленького мальчика, который впервые попал в художественный музей. Когда его подвели к знаменитой абстрактной картине и сказали, что это лошадь, он задал мудрый вопрос: «Если это лошадь, то почему она не лошадь?» Если обыкновенные акции должны давать защиту от инфляции, то почему этого не произошло?

Предлагалось много теорий, объясняющих такие сильные колебания дивидендов и роста доходности компаний, однако ни одна из них не выдерживает тщательного анализа. Например, существует распространенная теория, согласно которой из-за инфляции резко упали прибыли компаний. Инфляция изображалась как некая нейтронная бомба, которая оставляет в неприкосновенности структуру промышленной компании, но полностью убивает ее прибыль. Многие сочли, что двигатель капитализма вышел из-под контроля и любое блуждание на Уолл-стрит, случайное или целенаправленное, становится слишком опасным.

Однако на самом деле нет никаких свидетельств того, что прибыли «сползли вниз по шесту, смазанному салом безжалостной и неумолимой инфляции», как писали некоторые финансовые обозреватели начала 1980-х годов. Как показывает предыдущая таблица, рост прибылей с 1969 по 1981 год шел с ускорением и достиг 8 процентов, превышая средний уровень инфляции. Даже дивиденды выросли до такой степени, что практически сравнялись с инфляцией.

Любители кино, видимо, помнят знаменитую финальную сцену из фильма «Касабланка». Хамфри Богарт стоит над трупом майора люфтваффе, держа в руке дымящийся пистолет. Капитан французской колониальной полиции Клод Рэн переводит взгляд с Богарта на пистолет, на убитого майора, затем на своего помощника и говорит: «Майора Штрассера застрелили. Давайте ограничим круг подозреваемых». Мы тоже ограничили круг подозреваемых, но так пока и не определили, кто убил фондовый рынок.

Главной причиной этого явления в 1970-е годы было то, что инвесторы хотели все меньше платить за каждый доллар дивидендов и доходов от акций. Акции не смогли защитить инвесторов от инфляции не потому, что доходы от них не поспевали за инфляцией, а потому, что в этот период рухнул коэффициент доходности.

Коэффициент доходности акций индекса S&Р в период с 1969 по 1981 год тоже снизился почти на две трети. Именно это падение коэффициента стало причиной низких доходов инвесторов в 1970-е годы, и именно оно стало причиной того, что цены на акции перестали отражать реальные достижения компаний. Некоторые экономисты сделали из этого вывод, что рынок в 1970–1980-е годы попросту утратил свою рациональность.

Разумеется, вполне возможно, что держатели акций в начале 1980-х годов в силу пессимизма вели себя нерационально, как и в середине 1960-х годов, когда причиной этой нерациональности был чрезмерный оптимизм. Я подозреваю, что нерациональность акционеров была вызвана всего лишь испугом, когда резко упали соотношение между ценой и дивидендами и коэффициент доходности. В середине 1960-х годов инфляция была настолько незначительной, что ее практически не замечали. Инвесторы решили, что экономисты нашли средство от всех кризисов и последствия даже незначительных спадов могут быть легко устранены. Никто в то время не мог даже подумать, что процент безработицы и уровень инфляции могут выражаться двузначной цифрой, не говоря уже о том, что то и другое может случиться одновременно. На деле же оказалось, что состояние экономики гораздо менее стабильно, чем можно было себе представить. Ценные бумаги становились все более волатильными и, следовательно, требовали все большей компенсации за риск[20].

Рынок находит средства, чтобы платить инвесторам за риск, понижая отношение цены акции к доходности и дивидендам. Это сулит несколько большие доходы в будущем, отвечающие более высокой степени риска. Однако, как ни странно, те же самые финансовые механизмы, которые были виной очень низких доходов в 1960–1970-е годы, стали причиной весьма привлекательных цен в начале 1980-х годов, о чем я говорил в предыдущих изданиях этой книги. Весь предыдущий опыт свидетельствует о том, что главную роль в динамике цен на протяжении десятилетия играют коэффициенты стоимости акций. Степени роста доходности было вполне достаточно, чтобы компенсировать инфляцию в 1969–1981 годах, но падение коэффициентов, отражавшее возросший риск, погубило фондовый рынок.

Период изобилия
Теперь давайте обратимся к третьему периоду – золотому веку биржи, продолжавшемуся с 1982 до 2000-х годов. К началу этого периода и облигации, и акции полностью (а может быть, даже и чрезмерно) адаптировались к изменившимся экономическим условиям. Цены на них были установлены таким образом, чтобы не только защитить их от предполагаемой инфляции, но и дать необычайно щедрый доход.

В 1981 году рынок облигаций находился в полном упадке. Пародийная газета Bawl Street Journal в своем юмористическом выпуске за 1981 год писала: «Облигация – это ценная бумага с фиксированной доходностью, созданная специально для обесценивания». В то время уровень доходности первоклассной корпоративной облигации составлял примерно 13 процентов, а инфляция – порядка 8 процентов. Таким образом, корпоративные облигации обеспечивали перспективный доход порядка 5 процентов, то есть очень высокий по историческим меркам прошлого (средняя доходность корпоративных облигаций в исторической перспективе составляла всего 2 процента). Это можно было рассматривать как своеобразную плату за риск. Однако находившиеся в состоянии паники и депрессии институциональные инвесторы и слышать не хотели об облигациях, так как над ними довлел горький опыт предыдущих пятнадцати лет. В результате сложились такие начальные условия, которые обещали инвесторам, вкладывающим деньги в облигации, неплохой доход в будущем.

А как обстояли дела с акциями? Как я уже говорил, долгосрочный доход от акции можно рассчитать, сложив начальную дивидендную доходность и предполагаемый процент прироста доходности. Расчеты, произведенные мною в 1981 году, показывали, что доход от обыкновенной акции может составлять более 13 процентов, что значительно превышало уровень инфляции и исторически сложившийся средний уровень доходности.

Акции продавались с необычно низким коэффициентом доходности и отношением цены к уровню дивидендов, то есть по ценам, которые составляли лишь небольшую часть от стоимости материальных активов компаний. Неудивительно, что в 80-е годы наблюдалось множество слияний фирм. Зачем покупать фирму, если на рынке можно значительно дешевле приобрести ее контрольный пакет акций? Таким образом, как я писал в начале 80-х годов, сложилась ситуация, когда ценные бумаги слишком хорошо адаптировались к инфляции и связанной с ней обстановке неопределенности (см. таблицу ниже).
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Это была поистине эра изобилия для инвесторов, вкладывающих деньги как в акции, так и в облигации. Хотя номинально норма доходности и дивиденды были не больше, чем в неблагоприятный период 1970-х годов, свою роль в обеспечении необычайно высоких рыночных доходов сыграли два фактора. Во-первых, очень высокой была начальная дивидендная доходность, составлявшая 6 процентов. Во-вторых, настроение рынка изменилось, и на место отчаяния пришла эйфория. Коэффициент доходности вырос с 8 почти до 30, то есть почти вчетверо, а дивидендная доходность, напротив, упала почти до 1 процента. Все это подняло доходность акции и сделало ее не просто отличной, а абсолютно выдающейся.

Облигации тоже обеспечивали инвесторам гарантированный и долгосрочный 13-процентный доход. Кроме того, была снижена банковская учетная ставка, которая еще больше увеличила доходность облигаций. Более того, благодаря инфляции, уменьшившейся до 3 процентов, реальные доходы значительно превысили среднерыночный уровень. Период с 1982 по 2000 год был уникальным для вложения денег в ценные бумаги. В то же время материальные активы типа золота и нефти приносили убытки.

Период разочарования
Период изобилия сменился одним из худших десятилетий в истории биржи. Обычно его называют потерянным десятилетием, и большинство инвесторов в фондовый рынок предпочли бы о нем забыть. Вслед за «пузырем» интернет-компаний на рынке наступил жестокий «медвежий» период. Несколько позднее фондовый рынок пережил очередное потрясение, когда закончился крахом «пузырь» недвижимости, обесценивший ценные бумаги, созданные на базе ипотечных долгов. Инвесторам в очередной раз напомнили, что мир – это очень рискованное место. Соответственно изменились и параметры оценки активов.

Коэффициенты доходности снизились, а дивидендная доходность выросла. Инвесторы, пытавшиеся диверсифицировать свои портфели с помощью облигаций, смогли несколько смягчить удар, так как на протяжении всего десятилетия облигации давали положительные цифры доходов. Следующая таблица демонстрирует, как выглядели доходы в период разочарования.
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Рынки в период с 2009 по 2018 год

В ходе рыночного обвала 2009 года коэффициент Р/Е для акций индекса S&P 500 упал более чем в пятнадцать раз по сравнению с обычными циклическими снижениями. Дивидендная доходность выросла почти до 3 процентов. Эти изменения в показателях создали условия для возврата доходов на рынке акций к положительным значениям в следующем десятилетии. По мере того как доходы возвращались к двузначным числам, цены на акции росли опережающими темпами, чему способствовало снижение дивидендной доходности и повышение коэффициента Р/Е. В апреле 2018 года акции продемонстрировали среднегодовой доход в размере 17,5 процента. Средний уровень инфляции в тот же период составлял менее 2 процентов. Таким образом, акции приносили такой же реальный доход, как и в течение третьего периода – периода изобилия. Облигации в США тоже демонстрировали неплохие результаты. В 2009 году доход от казначейских обязательств находился на уровне 3–4 процентов. В апреле 2018 года десятилетние казначейские обязательства приносили 3,8 процента годовых, а с учетом инфляции – около 2 процентов.

Препятствия на пути к будущим доходам

Итак, что же ждет нас впереди? Как можно оценить перспективы дохода от ценных бумаг на предстоящие годы? Хотя я по-прежнему убежден, что никто не в состоянии предсказать краткосрочные изменения фондовой биржи, но все же верю, что можно оценить перспективную отдачу от вложения денег. Было бы нереально предполагать, что инвесторы и впредь будут получать такие же щедрые доходы от акций, как в период с 2009 по 2018 год.

Каковы же теперь перспективы дохода? Для подсчета могут быть использованы те же методы, которые применялись и в прошлом. Я приведу пример по состоянию на конец 2018 года. Читатель может сделать то же самое, пользуясь самыми последними данными.

Сначала оценим рынок облигаций. По состоянию на середину 2018 года можно предположить, что самых лучших результатов следует ожидать от долгосрочных облигаций. Владельцы первоклассных корпоративных долговых обязательств могут рассчитывать на доход в 4,5 процента, если сохранят у себя эти облигации в течение установленного срока. Держатели десятилетних казначейских обязательств заработают около 3 процентов при условии хранения до срока погашения. Если предположить, что инфляции не будет превышать 2 процентов в год, то и правительственные, и корпоративные облигации дадут хотя и очень низкий, но все же положительный доход. Эти результаты, конечно, значительно ниже, чем после конца 1960-х годов. Если же инфляция ускорится, а банковские ставки повысятся, то цены на облигации упадут, а их доходность станет еще ниже. Исходя из ситуации, сложившейся в 2018 году, трудно себе представить, что инвесторы, вложившие деньги в облигации, получат щедрое вознаграждение.

Каких доходов можно ожидать от обыкновенных акций по состоянию на 2018 год? Вполне точно можно оценить по крайней мере два основных фактора. Мы знаем, что в 2018 году дивидендная доходность для индекса S&Р 500 была ниже 1,9 процента. Логично предположить, что доходность на длительную перспективу может вырасти примерно до 5 процентов, что соответствует историческим показателям в периоды сдерживания инфляции и прогнозам, сделанным финансовыми компаниями с Уолл-стрит в конце 2018 года. Сложив начальную дивидендную доходность и рост доходности, можно спрогнозировать доходы от акций индекса S&Р 500 в размере несколько менее 7 процентов годовых. Это выше, чем доходы от облигаций, но немного ниже, чем средний показатель за период с 1926 года, который составляет порядка 10 процентов.

Разумеется, главным фактором в краткосрочной перспективе станут изменения рыночной стоимости акций, то есть коэффициент доходности. Перед инвесторами встает вопрос, сохранятся ли неизменными показатели, действующие по состоянию на 2018 год. Коэффициент доходности на тот момент приближался к 20, то есть был достаточно высоким по сравнению с прошлыми временами. Дивидендная доходность, находившаяся на уровне 1,9 процента, была ниже средних исторических показателей, составляющих 4,5 процента.

Для надежности примем во внимание еще банковскую учетную ставку и инфляцию, которые в 2018 году были относительно низкими. Когда эти показатели находятся на низком уровне, более оправданными становятся повышенные коэффициенты Р/Е и пониженная дивидендная доходность. Однако мы не вправе рассчитывать на то, что учетные ставки постоянно будут такими низкими и уровень инфляции не возрастет. В жизни часто случаются непредвиденные вещи.

Можно с достаточной уверенностью говорить о том, что инвесторы, вкладывающие деньги в акции на долгосрочной основе, вправе рассчитывать на скромные среднерыночные доходы. В зависимости от срока, на который делается прогноз, можно предсказать до 40 процентов изменений в доходности будущих рынков на основе начального уровня коэффициента Р/Е.

Интересный способ интерпретации результатов демонстрирует диаграмма, приведенная на странице 461. Для ее построения были первым делом измерены значения коэффициента Р/Е широкого спектра американских акций за каждый квартал в промежутке с 1926 по 2018 год. Затем на этой основе высчитывались средние значения доходности за каждые последующие десять лет. Полученные результаты разбивались на так называемые децили[21]. Поданные таким образом материалы говорят о том, что инвесторы могли рассчитывать на бо́льшие доходы, когда начальный коэффициент Р/Е был относительно низок, и меньшие, когда он был высок.

Когда коэффициент Р/Е измеряется для всего рынка в целом, в расчетах используются не фактические данные о доходности, а циклически скорректированные. Такие данные часто обозначают английской аббревиатурой САРЕ (Cyclically Adjusted P/E multiples). Этот коэффициент за последние десять лет можно получить на сайте Роберта Шиллера (для получения данных за последние пять лет можно воспользоваться и другими источниками). САРЕ Шиллера за 2018 год составил около 30. С помощью САРЕ можно с достаточной точностью предсказывать доходность на десять лет вперед. Эти данные подтверждают прогнозы о скромных однозначных числах доходности, которые, возможно, не дотянут и до 7 процентов. Разумеется, если вы вкладываете деньги на период менее 10 лет, то никто не сможет точно предсказать, какие доходы вас ожидают.
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Будучи приверженцем случайных блужданий на Уолл-стрит, я скептически отношусь к любым попыткам предсказать краткосрочную динамику цен на акции и считаю их бесполезными. Они напоминают мне старую историю об одном биржевом игроке, который мечтал о том, чтобы заглянуть в завтрашнюю газету, где печатаются текущие курсы акций. Каким-то чудом его желание сбылось, и однажды он получил завтрашнюю вечернюю газету. Всю ночь игрок планировал, какие акции купит завтра утром, а какие продаст ближе к вечеру, чтобы гарантированно получить высокий доход. А затем он поинтересовался, о чем же еще пишется в газете, и наткнулся на собственный некролог. На следующее утро слуга обнаружил его мертвым.

Поскольку у меня, к счастью, нет доступа к завтрашним газетам, я не могу предсказать, как поведут себя ценные бумаги в какой-то определенный промежуток времени. Тем не менее я убежден, что размещенные здесь долгосрочные прогнозы доходов от акций и облигаций вполне справедливы и могут быть использованы для планирования инвестиций в XXI веке на десятилетия вперед. Однако нельзя инвестировать с оглядкой на прошлое и просто проецировать доходы эры изобилия на новое тысячелетие. В ближайшее время нам придется удовлетворять свои потребности довольно скромными доходами.


14

Инвестиции для разных возрастов

От спекуляций на бирже следует воздерживаться в двух случаях: если у вас нет средств и если они у вас есть.

Марк Твен. По экватору 




Инвестиционные стратегии должны иметь привязку к жизненному циклу. Здравый смысл подсказывает, что в возрасте 30 и 60 лет надо пользоваться разными финансовыми инструментами, накапливая деньги на пенсию. Тридцатичетырехлетний человек, только начинающий хорошо зарабатывать, может пойти на более высокий риск, так как у него еще есть время компенсировать возможные негативные последствия. В 68 лет он уже не может полагаться на одну только заработную плату и не вправе рисковать деньгами, которые понадобятся ему в ближайшем будущем.

Кроме того, все эти стратегические рассуждения во многом зависят от склонности человека к риску. Все, что говорится в данной книге о риске, необходимо сопоставлять с отношением к нему конкретного человека. И в тридцать, и в шестьдесят лет можно вложить деньги в депозитный сертификат. Но молодой человек делает это потому, что вообще не приемлет риска, а пожилой – в связи с тем, что его склонность к риску уже существенно снизилась. В первом случае перед человеком стоит широкий выбор возможностей риска, а во втором такого выбора уже нет.

Самое главное решение, которое вам предстоит принять, заключается во взвешенном балансе различных категорий ценных бумаг и других видов инвестиций (акций, облигаций, недвижимости, ценных бумаг денежного рынка и т. д.) на разных этапах жизни. Как утверждает Роджер Ибботсон, который всю жизнь изучал доходы различных инвестиционных портфелей, 90 процентов успеха зависит от состава портфеля и пропорций ценных бумаг, из которых он комплектуется, и лишь 10 процентов – от выбора конкретных акций и инвестиционных фондов. В данной главе я покажу, как комплектовать инвестиционный портфель в зависимости от отношения к риску, возраста, уровня заработков и других жизненных обстоятельств.

Пять принципов выбора инвестиционных инструментов

Прежде чем определить для себя рациональную основу выбора инвестиционных инструментов, вы должны прочно усвоить определенные принципы. Некоторые из них мы уже вскользь упоминали в предыдущих главах. Теперь рассмотрим их подробнее.

1. Исторически риск и уровень доходов связаны между собой.

2. Риск вложения денег в акции и облигации зависит от продолжительности инвестирования. Чем дольше инвестор держит ценные бумаги, тем ниже риск.

3. Стратегия усреднения стоимости ценных бумаг может оказаться полезным, хотя и противоречивым методом для уменьшения степени риска инвестиций.

4. Ребалансировка портфеля может уменьшить риск и в определенных обстоятельствах даже повысить отдачу от инвестиций.

5. Необходимо различать свое отношение к риску и готовность пойти на риск. Степень риска, которую вы можете себе позволить, зависит от вашего финансового положения, в том числе от типа и величины источников дохода, не связанных с инвестициями.

1. Риск и доходы взаимосвязаны
Возможно, вам уже надоело слушать о том, что доходы от инвестиций можно увеличить, лишь пойдя на больший риск, но это самый главный урок, который вам необходимо усвоить. Это фундаментальный финансовый закон, подкрепленный вековым опытом и историческими данными. Его иллюстрирует следующая таблица (см. с. 466), в которой сведены воедино данные, полученные Ибботсоном.
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Очевидно, что акции в долгосрочной перспективе дают более высокий доход. Подсчитано, что если бы Джордж Вашингтон вложил всего один доллар со своей первой президентской зарплаты в обычные акции, то его наследники в 2018 году получили бы более 10 миллионов долларов. Роджер Ибботсон полагает, что с 1790 года среднегодовая доходность акций составляла более 8 процентов (как видно из таблицы, эти доходы начиная с 1926 года были более щедрыми и составляли около 10 процентов). Однако платой за них был существенный риск для инвесторов. Каждые три года из десяти показатели доходов были отрицательными. Поэтому, стремясь к высоким прибылям, никогда не забывайте, что бесплатного обеда не бывает. Большой риск – это плата за высокие доходы.

2. Риск вложений в акции и облигации зависит от продолжительности удержания инвестиций
Ваши выдержка и терпение, то есть время, в течение которого вы удерживаете ценные бумаги, играют главную роль в определении степени риска. Поэтому жизненный этап, на котором вы в данный момент находитесь, представляет собой важный элемент при принятии решения о комплектовании инвестиционного портфеля. Давайте посмотрим, почему продолжительность инвестирования так важна для определения степени риска.

В предыдущей таблице мы видели, что долгосрочные облигации давали в среднем 5,5 процента годовых за 90-летний период. Однако индекс риска показывает, что в каждый из этих годов конкретные показатели доходности могли отклоняться от среднего уровня, а в отдельные годы могли иметь даже отрицательные значения. Если бы вы купили 20-летние государственные облигации в начале 2000-х годов, то ровно через 20 лет получили бы 5,5 процента. Разумеется, если бы вы сочли нужным продать их на следующий год после приобретения, то ваш доход мог бы составить 20 процентов, 0 процентов или даже принести значительные убытки, если бы к тому времени резко возросла банковская учетная ставка. Думаю, вы поняли, каким образом ваш возраст не только влияет на готовность рисковать, но и определяет степень риска для каждой конкретной инвестиционной программы.

Что можно сказать о вложении денег в акции? Можно ли считать, что степень риска в данном случае тоже уменьшается по мере увеличения продолжительности инвестирования? Безусловно да. Значительное количество факторов риска (хотя не все) при вложениях в акции устраняется за счет долгосрочных инвестиционных программ (стратегию «купи и держи» мы уже обсуждали в предыдущих главах).

Иллюстрация, приведенная на странице 468, стоит многих тысяч слов, поэтому я буду краток в своих пояснениях. Если бы в период с 1950 по 2017 год вы держали диверсифицированный портфель акций (например, состоящий из индекса Standard & Рооr's 500), то получили бы в среднем весьма неплохой доход в размере 10 процентов годовых. Однако разброс показателей по отдельным годам слишком велик для инвестора, который по ночам страдает бессонницей. В один год доход от типичного портфеля мог превышать 52 процента, а в другой – уходить в минус на 37 процентов. Совершенно ясно, что здесь нет никакой гарантии, если рассматривать каждый год по отдельности. Если вы хотите инвестировать деньги только на один год и при этом обязательно получить доход, то лучшим решением для вас будут годичные казначейские обязательства или годичный депозитный сертификат, гарантированный правительством.
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Заметьте, как меняется диаграмма, если вы вложили деньги в акции и удерживаете их на протяжении 25 лет. Хотя и здесь есть разбежка в доходах, зависящая от того, какой именно 25-летний промежуток вы выбрали, но эти отклонения уже не столь велики. В среднем инвестирование на протяжении 25 лет дает доход чуть больше 10 процентов. Этот уровень дохода лишь однажды снизился на 4 процента – в самый неудачный 25-летний период после 1950 года. Когда вы принимаете решение о вложении денег, именно данный фундаментальный принцип заставляет вас со всей серьезностью относиться к учету своего возраста. Чем дольше срок, на который вы можете вложить деньги, тем большую долю в вашем инвестиционном портфеле должны составлять акции. Вы можете быть уверены в получении солидных доходов от акций лишь в том случае, если храните их достаточно долго[22].

При сроке хранения, составляющем 20 или 30 лет, в роли победителя всегда оказываются акции (см. таблицу на с. 470). Данный факт является еще одним аргументом в пользу того, что молодые люди в большей степени, чем пожилые, должны отдавать предпочтение акциям.

Я не собираюсь внушать вам, что в длительной перспективе акции совершенно лишены риска. Конечно, вероятность повышения дохода возрастает с течением времени. Мы знаем, что порой инвесторы переживали целые десятилетия, в течение которых акции приносили доход, близкий к нулю. Но если держать у себя акции на протяжении двадцати пяти лет и более, а вдобавок еще реинвестировать полученные доходы и даже добавлять дополнительные средства за счет усреднения стоимости, то обычные акции с большой вероятностью дадут больший доход, чем надежные облигации и еще более надежные банковские депозиты, гарантированные правительством.
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Наконец, самая важная причина, побуждающая инвесторов с возрастом становиться все консервативнее, состоит в том, что им остается все меньше лет для получения зарплаты по месту работы. В связи с этим они не могут рассчитывать на то, что зарплата позволит им продержаться на плаву в неудачные для акций годы. Спады фондового рынка в этом случае могут существенно снизить их уровень жизни, а более скромные, но надежные доходы от облигаций позволят им обеспечить себе достойное существование.

3. Усреднение долларовой стоимости может снизить риск инвестирования в акции и облигации
Если вы, как и большинство людей, комплектуете свой инвестиционный портфель постепенно, вкладывая в него сбережения многих лет, то вам имеет смысл воспользоваться преимуществом метода усреднения долларовой стоимости. Он противоречив, но поможет вам избежать риска вложения всех денег в акции и облигации в неподходящий момент.

За несколько необычным названием попросту скрывается вложение фиксированных сумм в ценные бумаги через регулярные интервалы на протяжении длительного времени, скажем каждый месяц или квартал. Периодические равные по величине взносы могут уменьшить (но не устранить полностью) риск, так как при этом исключается возможность приобретения всего портфеля по завышенным ценам.

Как показано в таблице, приведенной на странице 472, каждый год в акции вкладывается тысяча долларов. В первом сценарии рынок обваливается сразу же после начала инвестиционной программы. Затем он резко восстанавливается, а затем опять падает, через пять лет оказываясь в конечном счете на том же уровне, что и в начале. Во втором сценарии рынок постепенно растет и к концу пятилетнего срока вырастает на 40 процентов. Хотя в обоих случаях инвестор вложил ровно по 5 тысяч, в условиях волатильного рынка у него на счете оказывается 6048 долларов – неплохой прирост в размере 1048 долларов, несмотря на то что рынок по итогу не вырос. В том же сценарии, где рынок рос каждый год и общее повышение составило 40 процентов, на счете оказывается только 5915 долларов.
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Уоррен Баффет демонстрирует предельно рациональный подход к инвестированию. В одном из своих эссе он пишет:

Вот вам небольшая задачка на сообразительность. Если вы планируете есть гамбургеры на протяжении всей жизни и не являетесь животноводом, то какие цены на говядину вас устроят больше: низкие или высокие? Точно так же, если вы собираетесь время от времени покупать машину и не являетесь автопроизводителем, то предпочтете низкие или высокие цены на машину? Ответы очевидны.

А теперь заключительный вопрос: если на протяжении ближайших пяти лет вы собираетесь вкладывать деньги в акции, какие цены на них вас устроят больше: высокие или низкие? Здесь многие инвесторы допускают ошибку. Даже несмотря на то, что им предстоит покупать акции в течение длительного времени, они радуются, когда цены растут, и огорчаются, когда они падают. На самом деле это то же самое, что радоваться повышению цен на гамбургеры. Такая реакция бессмысленна. Радоваться подъему цен может только тот, кто настроен не покупать активы, а продавать. Потенциальных покупателей должно радовать снижение цен.



Не думайте, что усреднение расходов решит все ваши инвестиционные проблемы. Оно не спасет вашу пенсионную программу 401(k) в случае обвала фондового рынка, как это случилось в 2008 году, потому что никакая программа не устоит против «медвежьего» рынка. Вы должны обладать как запасом средств, так и уверенностью в себе, чтобы продолжать инвестировать с прежней регулярностью даже в самые мрачные времена. Какими бы пугающими ни были финансовые новости и как бы трудно ни было найти поводы для оптимизма, ваша программа должна осуществляться на автопилоте, иначе вы потеряете важное преимущество и упустите момент, когда рынок пойдет на подъем. Метод усреднения долларовой стоимости даст вам возможность скупить акции в тот момент, когда остальные продают их по дешевке. Вы покупаете больше акций по низкой цене и меньше по высокой, тем самым понижая среднюю цену приобретения активов своего портфеля.

Некоторые инвестиционные консультанты не склонны восхвалять метод усреднения долларовой стоимости, потому что он не является оптимальным в условиях, когда рынок непрерывно идет на подъем (в этом случае вы добьетесь лучших результатов, если вложите сразу все 5000 долларов на более раннем этапе). Однако он создает достаточную страховку против неблагоприятных рыночных условий и к тому же уменьшает чувство сожаления, которое неизбежно возникнет, если вам не повезет и вы вложите все деньги на пике цен, как это случилось со многими в марте 2000-го и октябре 2007 года.

Чтобы проиллюстрировать преимущества метода усреднения расходов, давайте перейдем от гипотетической ситуации к реальным примерам. Ниже в таблице показаны результаты (без учета налогов) программы, при которой 1 января 1978 года в инвестиционный фонд Vanguard 500 Index был сделан первый платеж в размере 500 долларов, а затем каждый месяц вносилось еще по 100 долларов. Общая сумма взносов составила менее 49 тысяч долларов, а конечная сумма на счете превысила 760 тысяч.
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Конечно, никто не может гарантировать, что последующие сорок лет принесут такие же доходы, как в прошлом, но таблица показывает, что неуклонное следование программе усреднения долларовой стоимости дает существенный выигрыш. Помните, однако, что одноразовые вложения крупных сумм, полученных, например, по наследству, плохо совместимы с этим методом.

Если у вас есть возможность, оставляйте небольшой резерв (например, в денежном фонде), чтобы воспользоваться периодами падения рыночных цен и приобрести дополнительное количество акций. Я ни в коем случае не пытаюсь уговорить вас заниматься предсказанием поведения рынка, однако обычно полезно начать покупать акции, когда рынок опустился уже ниже некуда. Надежда и алчность порой взаимно питают друг друга, создавая почву для возникновения «пузырей». Точно так же пессимизм и отчаяние могут стать причиной рыночной паники. Самые большие периоды паники не имеют под собой никаких оснований, как и большинство спекулятивных бумов. Независимо от того, какие мрачные прогнозы делались в прошлом, дела всегда шли на поправку. В конечном счете рынок всегда поднимался и рос. Правда, это касается только рынка в целом, а не отдельных акций.

4. Ребалансировка может уменьшить риск и даже повысить отдачу от инвестиций
Очень простой прием под названием «ребалансировка» способен снизить уровень риска, а в определенных обстоятельствах даже повысить доход от инвестиций. Он заключается всего лишь в поддержании установленных пропорций различных категорий активов в портфеле (например, акций и облигаций) в зависимости от вашего возраста и отношения к риску. Предположим, в самом начале своей инвестиционной программы вы решили, что ваш портфель должен состоять на 60 процентов из акций и на 40 процентов из облигаций. Спустя год вы обнаруживаете, что акции поднялись в цене, а облигации, наоборот, упали, и теперь ваш портфель состоит в стоимостном выражении на 70 процентов из акций и на 30 процентов – из облигаций. Соотношение 70 к 30 – это, на ваш взгляд, более высокий уровень риска, чем вы готовы принять. Ребалансировка портфеля заключается в том, что вы продаете часть акций (или паев взаимных фондов) и покупаете облигации, чтобы восстановить прежнее соотношение 60 на 40.

Следующая таблица демонстрирует результаты стратегии ребалансировки на протяжении 20-летнего периода, предшествовавшего декабрю 2017 года. Каждый год (но не чаще чем раз в год) состав портфеля приводился к изначальному соотношению 60 на 40. Инвестиции делались через дешевые индекс-фонды. Из таблицы видно, что за счет ребалансировки волатильность рыночной стоимости портфеля заметно снизилась. Кроме того, эта стратегия улучшила среднюю доходность портфеля. Без ребалансировки она составила бы 7,71 процента годовых, а с ребалансировкой – 7,83 процента при меньшей волатильности.
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Какая же магия позволила инвестору, придерживающемуся стратегии ежегодной ребалансировки, повысить доходы? Вспомним, что происходило на фондовом рынке в этот период. К концу 1999 года на бирже образовался беспрецедентный «пузырь» и цены на акции взмыли вверх. Инвестор, проводивший ребалансировку, не мог знать, что пик цен вскоре будет пройден, но заметил, что общая стоимость акций в его портфеле вышла далеко за ранее намеченные рамки 60 процентов. Как следствие, он продал некоторое количество акций (и купил на эти деньги облигации), чтобы восстановить прежнее соотношение. Затем, в конце 2002 года, когда «медвежий» рынок акций находился на самом дне (а облигации, наоборот, переживали благоприятный период), инвестор зафиксировал падение доли акций ниже 60 процентов и, соответственно, рост доли облигаций на 40 процентов. С помощью ребалансировки исходное состояние было восстановлено. Точно так же он поступил и в конце 2008 года, когда курс акций обвалился, а стоимость облигаций выросла. Вновь была продана часть облигаций и на эти деньги куплены акции. Конечно, хорошо было бы иметь доброго ангела, который мог бы подсказать, что можно в данный момент купить дешево, а продать дорого. Его ближайший аналог – это систематическая ребалансировка портфеля.

5. Различайте свое отношение к риску и готовность рискнуть
Как я уже говорил в начале этой главы, выбор наиболее приемлемых для вас видов инвестиций во многом зависит от наличия у вас других источников существования, которые каким-то образом связаны с вашим возрастом. Приведу три примера, которые помогут вам понять суть этой идеи.

Милдред Дж. недавно овдовела. Ей 64 года. Женщина работала медсестрой, но прогрессирующий тяжелый артрит вынудил ее уйти с работы. Скромный домик Милдред в Хоумвуде, штат Иллинойс, до сих пор еще полностью не выплачен, и ежемесячные платежи по кредиту составляют внушительную сумму. Помимо социального пособия, от мужа у Милдред остался страховой полис на 250 тысяч долларов и портфель акций мелких компаний на общую сумму 50 тысяч долларов.

Совершенно очевидно, что пойти на риск Милдред не может из-за своей нынешней финансовой ситуации. У нее также нет возможности зарабатывать деньги своим трудом. Более того, женщине приходится нести значительные расходы по выплате кредита за дом. Если произойдет резкое падение фондового рынка, Милдред нечем будет его компенсировать. Таким образом, ей нужен портфель ценных бумаг, которые дадут максимум дохода при минимуме риска. Для этого подойдут облигации и акции с высокими дивидендами (например, трастовых фондов недвижимости). Рискованные акции мелких компаний (по которым зачастую не выплачиваются дивиденды), несмотря на их привлекательную доходность, для инвестиционного портфеля Милдред не подойдут.

Тиффани Б. – амбициозная незамужняя женщина 26 лет. Недавно она окончила бизнес-школу в Стэнфорде и приступила к стажировке в Bank of America. Кроме того, она только что получила в наследство от умершей бабушки 50 тысяч долларов. Ее цель – скомплектовать инвестиционный портфель, который позволит ей в будущем приобрести собственный дом и обеспечить безбедную старость.

Тиффани можно смело рекомендовать «агрессивный» портфель. Она еще молода и в состоянии зарабатывать деньги на жизнь даже в случае финансовых потерь от инвестиций. Хотя точное определение допустимой степени риска зависит от ее личных качеств, но совершенно очевидно, что ее портфель может находиться в самой верхней части шкалы риска. Портфель Милдред с акциями мелких фирм гораздо больше подошел бы ей, чем 64-летней нетрудоспособной вдове.

В предыдущем издании своей книги я приводил пример Карла П., 43-летнего руководителя бригады на автозаводе компании General Motors в Понтиаке, штат Мичиган. Карл зарабатывает свыше 70 тысяч долларов в год. Его жена Джоан работает продавщицей и получает 12 500 долларов в год. У супругов П. четверо детей в возрасте от 6 до 15 лет. Карл и Джоан мечтают о том, чтобы все они получили высшее образование. Родители понимают, что на частный колледж у них не хватит средств, но надеются, что обучение детей в Университете штата Мичиган им вполне по силам. К счастью, Карл участвует в накопительной программе своей компании и уже успел приобрести акции General Motors на общую сумму 219 тысяч долларов. Других ценных бумаг у него нет, зато имеется недвижимость в виде собственного дома, за кредит по которому осталось выплатить лишь небольшую сумму.

В том издании книги я высказал убеждение, что инвестиционный портфель Карла и Джоан составлен крайне неудачно. И источник заработков, и инвестиции имели прямое отношение к GM. Любая отрицательная тенденция развития, которая привела бы к падению курса акций компании, неизбежно сказалась бы на стоимости всего портфеля и на жизни Карла. Эта история и в самом деле имела плохой конец. В 2009 году Карл потерял и работу, и все сбережения. И это не единственный пример. Вспомните печальную историю многих служащих компании Еnron, которые после банкротства фирмы потеряли не только работу, но и все свои сбережения. Не допускайте, чтобы элемент риска в вашем портфеле имел какую-то связь с основным источником доходов.


Три правила инвестирования на любом этапе жизни

Определившись с общими принципами, можно приступить к выработке инвестиционной стратегии. При этом необходимо учитывать некоторые правила. Разумеется, ни одно из них не может на 100 процентов подходить к каждой конкретной ситуации, так же как и общий план игры вряд ли поможет спортивной команде выиграть все игры сезона. Для каждой игры требуется коррекция плана в соответствии с конкретными обстоятельствами. В этом разделе мы рассмотрим три основных правила, которые помогут вам выработать собственный план инвестиций применительно к данным обстоятельствам.

1. Специфические нужды требуют специфических средств
Всегда помните о том, что для достижения специфических целей требуются специальные инструменты. Предположим, мы планируем инвестиционную стратегию для молодой супружеской пары, которая собирается обеспечить себе безбедную старость. Следовательно, и средства, избранные для достижения этой цели, должны иметь долгосрочный характер. Допустим, нашей паре через год потребуется 30 тысяч долларов, чтобы внести первый взнос за дом. Эти 30 тысяч, предназначенные для конкретной цели, должны быть вложены в надежные ценные бумаги, срок погашения которых истекает именно тогда, когда понадобятся деньги, например в годичный депозитный сертификат. А если ожидаются расходы на учебу в колледже через 3, 4, 5 и 6 лет, то деньги можно вложить в облигации с нулевым купоном и соответствующим сроком погашения.

2. Определите свой порог риска
Чтобы адаптировать общие правила для своих личных нужд, необходимо в первую очередь определиться с отношением к риску. Именно поэтому финансовое планирование представляет собой скорее искусство, чем науку. Общие принципы могут оказать большую помощь в пропорциональном комплектовании индивидуальных инвестиционных портфелей различными категориями ценных бумаг. Но подойдут ли эти рекомендации лично вам, во многом зависит от того, насколько хорошо вы будете при этом спать по ночам. Определение собственного порога риска является очень важным аспектом финансового планирования, и никто за вас этого не сделает. Возможно, вас несколько успокоит тот факт, что риск вложения денег в обыкновенные акции и долгосрочные облигации снижается по мере продолжительности инвестирования. Однако у вас должен быть соответствующий склад характера, чтобы выдержать значительные колебания стоимости портфеля. Как вы чувствовали себя, когда рынок упал почти на 50 процентов в 2008 году? Если вас охватила паника и вы ощутили физическое недомогание из-за того, что ваш портфель состоит преимущественно из акций, то, очевидно, долю акций в нем следует снизить. Таким образом, субъективные факторы играют важную роль в комплектовании портфеля, и вы с полным правом можете отклоняться от изложенных здесь рекомендаций в зависимости от того, насколько приемлем для вас риск.

3. Регулярная экономия даже самых незначительных сумм окупает себя
И еще одно, последнее замечание, прежде чем приступить к выбору средств инвестирования. Как быть, если у вас до сих пор нет никаких вложений? Многие люди, не располагающие денежными средствами, уверены, что у них нет никакой возможности сколотить капитал. Они считают, что скопить какую-то приличную сумму совершенно немыслимо. Не отчаивайтесь. Если вы на самом деле будете последовательно придерживаться программы регулярной экономии, откладывая, например, определенную сумму денег каждую неделю путем отчислений из зарплаты в программу 401(k), то со временем сможете скопить значительную сумму. Можете ли вы позволить себе отчислять по 23 доллара в неделю? Или по 11,5 доллара? Если можете, а до старости еще далеко, то мечта о крупной сумме при уходе на пенсию становится вполне реальной.

Приведенная ниже таблица демонстрирует, каких результатов вы можете добиться, откладывая по 100 долларов в месяц. При этом предполагается, что вы вкладываете их под 7 процентов годовых. В последней графе таблицы указана общая сумма, накопленная за различные промежутки времени[23]. Очевидно, что, регулярно откладывая даже понемногу, вполне можно скопить весьма крупную сумму, даже если начинать с нуля. Если же вы можете вложить для начала несколько тысяч долларов, то итоговая сумма станет намного больше.
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Если вы можете экономить всего по 50 долларов в месяц, то есть чуть больше 11,5 доллара в неделю, то разделите цифры в таблице пополам. А если вы в состоянии откладывать по 200 долларов в месяц, то умножьте эти цифры на два. Инвестировать деньги надо во взаимный фонд, который не берет комиссионных, поскольку регулярные вложения малых сумм обычно обходятся очень дорого. Кроме того, взаимные фонды могут автоматически реинвестировать начисленные проценты, дивиденды и прирост основного капитала. Наконец, надо проверить, имеется ли у вашего работодателя соответствующая пенсионная программа. Если вы можете делать свои взносы одновременно с отчислениями из зарплаты в рамках программы пенсионного обеспечения, которые делает ваша компания, то капитал будет расти еще быстрее.

Пособие по инвестированию в любом возрасте

Диаграммы, приведенные на страницах 488–489, представляют собой краткое пособие для определения пропорций инвестиций на любом жизненном этапе. Раввин Исаак пишет в Талмуде, что необходимо всегда делить свои деньги на три части: одну треть надо вкладывать в покупку земли, вторую – в коммерцию (бизнес), а третью – держать наготове в наличном виде. Такой принцип нельзя назвать неразумным, но мы можем усовершенствовать этот древний совет, так как сейчас у нас есть более тонкие инструменты и более ясное понимание того, как различные виды инвестиций могут удовлетворять потребности разных людей. Общие принципы этих рекомендаций уже изложены выше. Тем, кому едва исполнилось двадцать, можно посоветовать очень агрессивный инвестиционный портфель. В этом возрасте у вас впереди вся жизнь с ее взлетами и падениями и вы вполне в состоянии зарабатывать деньги. Такой инвестиционный портфель должен состоять не просто из акций, а из акций международных компаний, в том числе рискованных ценных бумаг развивающихся рынков. Как уже говорилось в главе 8, важным преимуществом международной диверсификации является снижение уровня риска. Кроме того, она дает инвестору возможность пользоваться преимуществами быстрорастущих мировых рынков, даже когда корреляция между разными рынками становится все более заметной.

По мере того как инвесторы становятся старше, они постепенно начинают отходить от рискованных вложений и переключаться на облигации и акции, по которым выплачиваются высокие дивиденды, например REIT. В возрасте 55 лет они уже задумываются о предстоящем выходе на пенсию. Пропорция облигаций в инвестиционном портфеле увеличивается, и весь портфель в целом становится более консервативным. Он уже нацелен не на рост, а на получение стабильных доходов. В пенсионном возрасте рекомендуется инвестиционный портфель, состоящий преимущественно из облигаций и других похожих активов.

Существует простое правило, которым могут воспользоваться многие инвесторы. Доля облигаций в портфеле должна примерно соответствовать возрасту. Тем не менее, даже когда человеку уже под семьдесят, примерно 40 процентов портфеля должны составлять акции и 15 процентов – недвижимость (например, акции REIT), чтобы более успешно противостоять инфляции. Поскольку с тех пор, как я высказал такую рекомендацию в 1980-е годы, средняя продолжительность жизни заметно выросла, сейчас мне приходится увеличивать долю акций.

Для большинства людей можно порекомендовать комплектование портфеля не отдельными конкретными акциями, а широким спектром акций индекс-фондов. Для этого есть две причины. Во-первых, большинству вкладчиков не хватает капитала, чтобы самостоятельно диверсифицировать портфель. Во-вторых, большинство молодых людей накапливают свой портфель путем ежемесячных взносов. В этом случае фонды просто необходимы. По мере роста портфеля активы американского рынка акций следует дополнять широким индексом иностранных акций, в том числе развивающихся рынков. Необязательно пользоваться услугами именно тех фондов, которые я рекомендую, но следует обязательно убедиться в том, что эти услуги не связаны с высокими комиссионными вознаграждениями.
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Вы, вероятно, заметили, что во всех моих рекомендациях присутствует недвижимость. Я уже говорил, что каждый должен попытаться приобрести собственное жилье. Кроме того, по моему убеждению, каждый должен иметь какую-то долю недвижимости в виде акций трастовых фондов недвижимости (REIT), описанных в главе 12. Что касается облигаций, то я рекомендую более доходные долговые обязательства, облагаемые налогом. Однако если вы находитесь в высшей налоговой категории или живете в штатах с высокими ставками подоходных налогов (например, Нью-Йорк), а ваши облигации не вложены в пенсионную программу, то в этом случае лучше воспользоваться облигациями, освобожденными от налогообложения, и денежными фондами. Лучше всего, если соответствующие фонды находятся в штате вашего проживания, что дает вам возможность избежать уплаты и федеральных, и местных налогов.


Фонды на всю жизнь

Вы хотели бы избавиться от необходимости постоянно адаптировать свой инвестиционный портфель к меняющемуся возрасту и каждый год проводить ребалансировку в зависимости от роста или падения рыночных цен на тот или иной актив? В 2000-е годы был разработан новый тип финансового продукта специально для инвесторов, которые хотели бы раз и навсегда установить инвестиционную программу и забыть о ней. Он носит название «фонд жизненного цикла» и автоматически осуществляет ребалансировку и замену рискованных активов на более надежные по мере того, как вы становитесь старше. Фонды жизненного цикла особенно эффективны в сочетании с IRA, 401(k) и другими пенсионными программами.

Вам надо всего лишь выбрать конкретный фонд жизненного цикла, соответствующий дате, когда вы предположительно собираетесь выходить на пенсию. Допустим, вам по состоянию на 2020 год сорок лет и вы планируете выйти на пенсию в возрасте 70 лет. В этом случае вы вступаете в фонд, программа которого рассчитана до 2050 года. В этот же фонд вы впоследствии сможете перечислять и все дополнительные денежные поступления. Ваши активы будут каждый год подвергаться ребалансировке, а их сочетание со временем будет становиться все более консервативным. Подобную услугу предлагают все крупные взаимные фонды, в частности Vanguard, Fidelity, American Century и T. Rowe Price. Детали, касающиеся сроков и распределения активов, можно уточнить на сайтах компаний. Когда доходы от акций очень низки, я предпочитаю фонды жизненного цикла, которые более агрессивны и располагают более широким набором активов. Тем, кто ищет самый легкий способ управления своими пенсионными накоплениями, эта функция автопилота подойдет лучше всего. Но прежде, чем подписывать договор, обратите внимание на комиссионные расходы. Чем они меньше, тем больше денег останется в вашем кармане для обеспечения безбедной старости.

Управление инвестициями после выхода на пенсию

Каждый день более десяти тысяч беби-бумеров достигают возраста 65 лет, и это будет продолжаться до 2030 года. По данным Бюро переписи населения США, более одного миллиона из них преодолеют столетний рубеж. Среднестатистический житель США в возрасте 65 лет может рассчитывать на то, что проживет еще около двадцати лет. Продолжительность жизни половины всех пенсионеров превысит средние значения. Однако большинство беби-бумеров не прислушивались к рекомендациям этой книги и не скопили достаточную сумму для жизни на пенсии. Они предпочитают тратить деньги, а не копить. С учетом состояния федерального бюджета мы не можем полагаться на то, что правительство выручит нас из беды.

Недостаточная подготовка к пенсии
По данным опроса, проведенного Советом управляющих Федеральной резервной системы, у типичной американской семьи мало средств на банковских счетах, но зато значительная задолженность по кредитным картам. Лишь у половины американцев есть пенсионный счет и только 11 процентов пользуются накопительной пенсионной программой. Хотя у пожилых американцев (в возрасте от 55 до 64 лет) имеются некоторые пенсионные накопления, составляющие в среднем 308 тысяч долларов, этого достаточно лишь для того, чтобы после выхода на пенсию возместить всего 15 процентов прежних доходов. Складывается безрадостная картина. Для многих американцев золотая осень жизни может обернуться суровой зимой. Тем, кто сейчас готовится к выходу на пенсию и не хочет довольствоваться скудной жизнью, можно предложить только два реальных выхода: либо всерьез заняться накоплениями, либо рано умереть. Как говорил Хенни Янгмен, «у меня не будет никакой нужды в деньгах, если я умру завтра в четыре часа утра».

У меня нет простых решений для читателей, оказавшихся в описанной выше ситуации. У вас нет другой альтернативы, кроме как продолжать работать в пенсионном возрасте, на всем экономить и откладывать столько, сколько получится. Но для вас тоже есть хорошие новости. Существует немало предложений работы на неполную занятость или удаленно. Кроме того, трудящиеся пенсионеры лучше чувствуют себя в моральном отношении, ощущая свою полезность и связь с людьми. Я рекомендую до последнего оттягивать выход на пенсию и не пользоваться социальными пособиями до того момента, как полностью прекратите работать, чтобы сохранить максимум льгот на пенсионный период. Лишь тем, у кого очень плохое состояние здоровья и кому предстоит прожить не так уж много, я могу посоветовать начинать пользоваться льготами раньше, чтобы успеть выбрать их в полном объеме.

Во что вложить пенсионные накопления?

Если вы были достаточно дальновидны и накопили себе на пенсию, то какие инвестиционные стратегии следует использовать, чтобы этих денег вам хватило до самой смерти? Для этого есть две основные возможности. Во-первых, вы можете полностью или частично перевести свои накопления в аннуитеты. Во-вторых, вы можете определить, какая доля вашего инвестиционного портфеля будет ежегодно сниматься со счета, чтобы обеспечить, с одной стороны, комфортную жизнь, а с другой – свести к минимуму риск, что накопления закончатся еще до смерти. Как сделать правильный выбор?

Аннуитеты
Закон Старджона, сформулированный писателем-фантастом Теодором Старджоном, гласит: «Девяносто пять процентов всего, что вы слышите или читаете, – чушь». Конечно, это справедливо и для мира инвестиций, но я искренне верю, что написанное мною относится все-таки к оставшимся пяти процентам. При всем уважении к рекомендациям, касающимся аннуитетов, я подозреваю, что доля дезинформации в них приближается к 99 процентам. Знакомый страховой агент может сказать вам, что аннуитет – это единственное разумное решение проблемы пенсионных накоплений. Однако многие финансовые консультанты возразят: «Не покупай аннуитет, иначе потеряешь все деньги». Что же делать инвестору, услышавшему такие диаметрально противоположные рекомендации?

Первым делом давайте разберемся, что такое аннуитеты, и опишем две их основные разновидности. Аннуитет часто называют пожизненным страхованием. Это договор, заключаемый со страховой компанией, в соответствии с которым инвестор вносит определенную сумму денег, а компания гарантирует ему периодические выплаты на протяжении всей оставшейся жизни. Например, по состоянию на середину 2018 года клиент в возрасте 65 лет, внесший миллион долларов, мог рассчитывать на то, что ему каждый год будут выплачивать около 67 тысяч долларов. Для супружеской пары в возрасте 65 лет платежи будут составлять примерно 56 500 долларов в год до момента смерти последнего из супругов.

Разумеется, со временем инфляция сокращает покупательную способность выплачиваемых сумм, поэтому многие предпочитают заключать договоры переменного аннуитета, позволяющие со временем повышать платежи в зависимости от выбранных клиентом категорий активов, на которых будет основываться аннуитет (как правило, это паи взаимных инвестиционных фондов). Если человек выберет обычные акции, то платежи будут увеличиваться при условии роста фондового рынка. Если же биржа рухнет, платежи уменьшатся. Можно также приобрести аннуитет с гарантированной продолжительностью выплат. Двадцатилетний гарантированный аннуитет означает, что, если вы умрете даже на следующий день после заключения договора, ваши наследники будут получать деньги в течение двадцати лет. Разумеется, такие гарантии даются не бесплатно, а за счет уменьшения ежегодных платежей. Для 70-летнего клиента это уменьшение может составить 20 и более процентов. Таким образом, если вас действительно тревожит перспектива умереть в скором времени и ничего не оставить родным, то лучше выделить для приобретения аннуитета лишь часть своих накоплений.

Переменный аннуитет представляет собой лишь одну из возможностей снижения риска инфляции. Вторая такая возможность – это аннуитет, защищенный от инфляции. Например, Vanguard Group предлагает аннуитет с гарантированным приростом 3 процента годовых. Такая гарантия заметно снижает размер первой выплаты. Супружеская пара в возрасте 65 лет, заключившая договор о выплатах до смерти последнего из супругов и внесшая 1 миллион долларов, получит в качестве первого годового платежа всего около 39 тысяч долларов.

У аннуитетов есть одно существенное преимущество перед стратегией самостоятельного инвестирования накопленных средств. Аннуитет гарантирует, что деньги не закончатся до вашей смерти. Если вам повезло со здоровьем и вы проживете больше 90 лет, то риски ложатся на страховую компанию, которая вынуждена будет выложить больше, чем получила от вас и заработала на ваших деньгах. Инвесторам, не переносящим риска, следует, конечно, подумать о том, чтобы по достижении пенсионного возраста вложить все свои сбережения в аннуитеты.

В чем же недостатки аннуитетов? Их четыре. Не все аннуитеты могут быть переданы по наследству и обладают гибкостью. Они могут быть связаны со значительными накладными расходами и, как правило, неэффективны с точки зрения налогообложения.



1. Желание оставить наследство. Предположим, пенсионер накопил значительную сумму и может комфортно жить за счет дивидендов и процентов от своих инвестиций. Хотя перевод этих денег в аннуитет мог бы принести ему даже больший ежегодный доход, он не сможет ничего оставить наследникам после своей смерти. Многие люди испытывают сильное желание оставить что-то после себя детям, другим родственникам, благотворительным организациям. Перевод всех средств в аннуитеты лишает их этой возможности.



2. Отсутствие гибкости в распоряжении средствами. Представим себе супружескую пару, которая в добром здравии выходит на пенсию в возрасте 65 лет и приобретает аннуитет, по которому им будет каждый год выплачиваться определенная сумма до смерти последнего из супругов. Это обычная практика для семей. Однако сразу же после заключения контракта со страховой компанией и муж, и жена узнают, что страдают неизлечимой болезнью и жить им осталось всего несколько лет. Супруги хотели бы напоследок совершить кругосветное путешествие, о котором мечтали всю жизнь. Но аннуитет не дает им такой возможности, несмотря на изменившиеся обстоятельства.



3. Аннуитет может оказаться дорогим. Многие аннуитеты, особенно купленные у страховых агентов, могут обойтись весьма дорого. Приобретатель оплачивает не только расходы страховой компании, но и комиссионное вознаграждение агента. В связи с этим аннуитеты бывают порой очень плохими инвестициями.



4. Аннуитеты бывают неэффективными с точки зрения налогов. Хотя фиксированные аннуитеты имеют некоторые преимущества по сравнению с облигациями в плане отсрочки налогов, доходы, полученные по переменным аннуитетам, облагаются налогами по довольно высоким ставкам. Кроме того, частичный перевод пенсионных накоплений в аннуитеты не снимает с вас обязанность осуществления требуемого минимального распределения (ТМР) активов. Даже если вы сняли со счета IRA 50 процентов средств и перевели их в аннуитеты, вам все равно надо провести ТМР оставшейся части. Здесь нет ничего страшного, если вы потратите все эти деньги, но если нет, то вам придется уплатить налог.



Что же делать инвесторам? Предлагаю следующие правила: частичный перевод накоплений в аннуитеты обычно имеет смысл. Это единственный не связанный с риском способ обеспечить себе доход до самой смерти. Компании с хорошей репутацией типа Vanguard предлагают достаточно дешевые аннуитеты без комиссий. Перед тем как принимать решение, сравните несколько предложений в интернете с помощью калькулятора на сайте http://www.valic.com. Вы сами заметите, как существенно они отличаются друг от друга.


Метод «сделай сам»

Многим людям хочется сохранять контроль хотя бы над частью тех денег, которые они копили себе на пенсию. Давайте предположим, что эти средства инвестируются в соответствии с диаграммой, приведенной на странице 489, то есть более половины вкладывается в акции и недвижимость, а остальное – в другие доходные категории активов. И вот теперь, выйдя на пенсию, вы готовы начать тратить накопленные деньги. Сколько из них можно направить на текущие расходы, чтобы быть уверенным, что их хватит на всю оставшуюся жизнь? В предыдущих изданиях я рекомендовал пользоваться правилом 4 процентов[24].

Руководствуясь этим правилом, вы должны тратить в год не более 4 процентов от общей суммы накоплений. В этом случае велики шансы на то, что деньги не закончатся, даже если вы доживете до ста лет. Весьма вероятно также, что вы сможете оставить наследникам сумму, которая будет обладать той же покупательной способностью, что и весь начальный капитал. В соответствии с правилом 4 процентов при выходе на пенсию вам понадобится 450 тысяч долларов, которые будут приносить 1500 долларов в месяц, или 18 тысяч в год.

Почему только 4 процента? Весьма вероятно, что диверсифицированный портфель из акций и облигаций в предстоящие годы сможет давать прибыль и выше 4 процентов. Но есть две причины, заставляющие умерить расходы. Во-первых, надо предоставить своим месячным платежам возможность для роста в соответствии с инфляцией. Во-вторых, необходимо быть уверенным, что вы сможете пережить длящийся несколько лет подряд «медвежий» период на бирже, который время от времени неизбежно случается.

Давайте посмотрим, из чего складываются эти 4 процента. На странице 459 мы предположили, что в долгосрочной перспективе акции будут давать доход в размере около 7 процентов годовых. Диверсифицированный пакет облигаций и схожих с ними активов, вероятно, принесет вам примерно 4 процента. Из этого можно сделать вывод, что сбалансированный портфель, состоящий наполовину из акций и наполовину из облигаций, может дать приблизительно 5,5 процента годовых. Предположим далее, что инфляция на протяжении дли тельного времени будет расти на 1,5 процента в год. Таким образом, если год будет типичным, то инвестор потратит 4 процента своих накоплений и останется еще прирост на 1,5 процента. В результате снимаемая со счета доля в следующем году вырастет также на 1,5 процента, и это позволит сохранить ее покупательную способность, так что пенсионер сможет каждый год приобретать на рынке одну и ту же потребительскую корзину товаров. Ежегодно тратя меньшую сумму, чем объем прироста основного капитала, пенсионер предотвращает обесценивание как основного капитала, так и доли потребительских расходов. Основное правило заключается в том, что сначала надо определить процент прироста, а затем вычесть из него процент инфляции. Полученное число определит ваш уровень ежегодных расходов. Если инфляция поднимется до 2 процентов в год, то тогда процент снимаемых со счета денег на расходы придется снизить до 3,5.

Есть и другая причина держать уровень расходов ниже предполагаемого уровня прироста накоплений. Реальная доходность акций и облигаций от года к году может меняться. Для акций она, скорее всего, составит 7 процентов, но в отдельные годы может быть выше этой отметки, а в отдельные – опускаться даже до отрицательного уровня. Представьте, что вы вышли на пенсию в 65 лет, а затем на фондовом рынке начался сильный спад, как в 2008–2009 годах, когда курс акций упал примерно на 50 процентов. Если бы вы снимали со счета по 7 процентов каждый год, то ваши деньги иссякли бы менее чем через десять лет. Но если бы ваши расходы ограничивались только 3,5 или 4 процентами, то вам хватило бы накоплений даже до ста лет. Консервативный подход к расходованию повышает вероятность того, что накопленных средств вам хватит на всю жизнь. Поэтому, если вы еще не вышли на пенсию, приложите все усилия к тому, чтобы откладывать на старость как можно больше. Это позволит вам ощущать себя комфортно даже при консервативном расходовании накоплений.

К вышеуказанному правилу необходимо добавить еще три оговорки. Во-первых, чтобы сгладить колебания курсов, не тратьте 3,5 или 4 процента от своих инвестиционных накоплений по курсу, сложившемуся на начало года. Поскольку рынок колеблется, уровень расходов будет непостоянным. Я советую дать снимаемым средствам время подрасти в течение года на 1,5 или 2 процента. Это сгладит амплитуду колебаний и позволит выровнять уровень расходов.

Во-вторых, вполне может случиться так, что доходы от ваших облигаций и дивиденды от акций окажутся менее 3,5 или 4 процентов, которые вы хотели бы снять со счета. В этом случае вам придется решать, какую категорию активов затронуть в первую очередь. Я советую продавать те из них, которые превысили изначально установленную долю в портфеле. Предположим, на фондовом рынке случился неожиданный рост, и в вашем портфеле, изначально поделенном в пропорции 50/50, произошел перекос. Теперь в нем 60 процентов акций и 40 процентов облигаций. Даже если вам нравится получать повышенный доход от акций, не забывайте, что портфель стал более рискованным. Возьмите сумму, которой вам не хватает на жизнь, из доли акций в портфеле. Тем самым вы восстановите заданное соотношение и получите необходимые средства. Но, даже если у вас нет необходимости обращаться к основному капиталу, я рекомендую ежегодно производить ребалансировку портфеля, чтобы он соответствовал вашему уровню переносимости риска.

В-третьих, разработайте стратегию обращения к основному капиталу, которая позволяет максимально отсрочивать уплату налогов. Первым делом изымайте деньги из тех инвестиционных программ, которые не подлежат налогообложению, в частности IRA и 401(k), и только затем из всех остальных инвестиционных продуктов.

Никто не может гарантировать, что предложенные мной правила позволят вам сохранить свои накопления до конца жизни. В зависимости от состояния здоровья и размера накоплений вам, возможно, захочется изменить мои рекомендации в том или ином направлении. Если вы в 80 лет продолжаете снимать по 4 процента в год несмотря на то, что ваш портфель растет, значит, вы обрели глубокую веру в то, что медицина наконец-то открыла источник вечной молодости. В противном случае вам, пожалуй, стоит слегка ослабить вожжи.
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Три гигантских шага по Уолл-стрит

Ежегодный доход – 20 фунтов, ежегодный расход – 19 фунтов 19 шиллингов 6 пенсов, и в итоге – счастье. Ежегодный доход – 20 фунтов, ежегодный расход – 20 фунтов 6 пенсов, и в итоге – нищета.

Чарлз Диккенс. Дэвид Копперфилд




В данной главе излагаются правила покупки акций и рекомендации по использованию инструментов комплектования инвестиционного портфеля, представленных в главе 14. К этому моменту вы уже приняли основополагающие решения по поводу на логов, жилья, страхования и извлечения максимума прибыли из имеющихся у вас денежных запасов. Вы пересмотрели свои цели, учли возраст, отношение к риску и определились с тем, какую долю капитала следует вложить в акции. Теперь нам осталось только помолиться в церкви Святой Троицы и смело двинуться дальше по Уолл-стрит, стараясь при этом обходить стороной кладбища по обе стороны дороги. Мои правила помогут вам избежать дорогостоящих ошибок и ненужных расходов, а также повысить доходность без особого риска. Я не могу предложить вам ничего сверхъестественного, но из опыта мне известно, что 1–2 процента дополнительной прибыли могут означать разницу между нищетой и достатком.

Как вы собираетесь покупать акции? В принципе, для этого есть три способа. Первый годится для тех, кому лень думать, второй – для тех, кто хочет все сделать сам, а третий – для тех, кто хотел бы поручить это кому-то другому.

В первом случае вы просто покупаете паи индекс-фондов или ETF-фондов, которые комплектуют ваш портфель широким спектром акций самых разных категорий. В этом методе абсолютно нет ничего сложного. Вы справитесь с ним даже в том случае, если вам трудно одновременно ходить и жевать жвачку. При этом вы получите такой же годовой доход, как и рынок в целом. Рынок сам будет тянуть вас за собой. Большинству инвесторов, особенно тем, кто предпочитает максимум простоты и минимум риска, я могу порекомендовать поверить в мудрость рынка и полностью укомплектовать портфель отечественными и зарубежными индекс-фондами. Всем остальным я тоже советую скомпоновать ядро инвестиционного портфеля из индекс-фондов и ETF.

Используя второй метод, вы сами прогуливаетесь по Уолл-стрит, подбирая себе нужные акции. При этом вы можете отдавать личное предпочтение определенным отраслям или странам. Я рекомендую основную часть денег, которые вы отложили на спокойную старость, инвестировать в диверсифицированный портфель, состоящий из индекс-фондов. Но, если у вас есть какая-то лишняя сумма, которой вы готовы рискнуть, чтобы получить удовольствие от биржевой игры, я могу познакомить вас с рядом правил, которые позволят повысить шансы на успех.

Третий метод заключается в том, что вы подбираете себе профессионального менеджера, который гуляет по Уолл-стрит вместо вас. Профессиональные консультанты выберут сочетание активов, наилучшим образом соответствующее вашим возможностям и готовности к риску. Они позволят вам извлечь максимальную выгоду из диверсификации. К сожалению, услуги большинства таких консультантов дороги, и они часто действуют в условиях конфликта интересов. К счастью, в последнее время появилось новое поколение консультантов, которые не столь дороги. Зачастую они используют автоматизированные технологии для управления диверсифицированными портфелями, в основе которых лежат индекс-фонды. Это стоит недорого, и чуть ниже я расскажу о таких консультантах.

В предыдущих изданиях своей книги я описывал также стратегию, которую назвал методом Мэлкила. Она заключается в покупке со скидкой акций инвестиционного фонда закрытого типа. Когда публиковалось первое издание, скидки на такие акции доходили порой до 40 процентов. В настоящее время размер скидок сильно сократился, так как цены на акции этих фондов устанавливаются более продуманно. Однако до сих пор еще удается отыскать привлекательные предложения, особенно в фондах, специализирующихся на международных активах и муниципальных облигациях. В справочном приложении к книге я представляю перечень фондов закрытого типа, которые иногда дают неплохие скидки.

Для тех, кому лень думать: инвестирование в индекс-фонды

Индекс акций Standard & Рооr's 500, в котором заключено около трех четвертей стоимости всех акций, обращающихся на американском фондовом рынке, намного опережает по доходности большинство экспертов. Самый простой способ приобретения акций – это покупка портфеля, состоящего из акций всех компаний, входящих в данный индекс. Еще в 1973 году в первом издании своей книги я писал о том, что мелкому индивидуальному инвестору надо стремиться к среднерыночным показателям:

Нам нужен взаимный фонд, не берущий комиссионных, с минимальными накладными расходами, который просто покупает сотни наименований акций широкого спектра, а не пытается играть на изменяющихся курсах в попытках ухватить удачу за хвост. Раньше, когда в инвестиционном фонде доходы опускались ниже среднерыночного уровня, менеджеры постоянно оправдывались, что невозможно купить акцию со средними показателями. Теперь настало время опровергнуть это утверждение.



После публикации книги идея индекс-фонда получила широкое распространение. Одно из главных преимуществ капитализма состоит в том, что если в чем-то возникает потребность, то всегда находится тот, кто ее удовлетворит. В 1976 году такой фонд был создан и для широкой публики – Vanguard 500 Index Trust. Он приобретает акции 500 компаний индекса S&Р 500 в той же пропорции, в какой они располагаются в индексе. Каждый инвестор пропорционально внесенному вкладу участвует во всех выигрышах и проигрышах портфеля фонда. Расходы на менеджмент составляют сегодня менее 0,05 процента, что значительно ниже, чем в инвестиционных фондах с активным менеджментом. В некоторых индекс-фондах комиссионные расходы вообще отсутствуют. Покупка акций стала недорогим и удобным делом. Вы можете также приобрести акции ETF-фондов, специализирующихся на индексе S&P 500. Их предлагают State Street Global Advisors, Black Rock и Vanguard.

В основе данной стратегии лежит идея эффективности рынка. Но, даже если бы рынок не был эффективен, вложение в индексы все равно приносило бы пользу. Поскольку все акции, обращающиеся на рынке, кому-то принадлежат, все инвесторы рынка в среднем получают среднерыночные доходы. Индекс-фонд добивается этих результатов с минимальными расходами. В то же время среднестатистический фонд с активным менеджментом закладывает норму расходов около 1 процента годовых. Таким образом, он не дотягивает до рынка на величину накладных расходов, которые вычитаются из общей доходности. И этот факт останется неизменным даже в случае неэффективности рынка.

Долгосрочная доходность акций индекса S&Р 500 превышает средние показатели большинства инвестиционных фондов, что подтверждено многочисленными исследованиями, описанными в предыдущих главах. Правда, бывают и исключения. Но вы можете на пальцах одной руки пересчитать взаимные фонды, которые добились бы больших успехов, чем любой индекс-фонд.

Индекс-фонды: краткий обзор
Давайте вкратце перечислим все преимущества индекс- фондов как главного средства достижения ваших инвестиционных целей. Индекс-фонды регулярно превосходят по своим результатам фонды с активным менеджментом. Это объясняется двумя основными причинами: расходами на менеджмент и брокерские услуги. Обычно накладные расходы индекс-фондов не превышают 0,05 процента, в то время как взаимные фонды с активным менеджментом берут со своих клиентов в среднем по 1 проценту в год. Кроме того, индекс-фонды покупают и продают акции только в случае необходимости, а активные фонды обычно имеют оборот акций, приближающийся к 100 процентам. Даже если взять за основу самые скромные ставки брокеров, то такие активные операции с акциями обходятся вкладчикам достаточно дорого. Даже если бы фондовый рынок был не столь эффективен, активный менеджмент все равно не смог бы в целом превзойти его результаты. Менеджеры в целом уступают по доходности индекс-фондам на величину комиссионных и брокерских расходов. К сожалению, фонды с активным менеджментом не могут уподобиться жителям вымышленного города Лейк-Уобегона из радиошоу Гаррисона Кейлора, где «у всех детей развитие выше среднего уровня».

Индекс-фонды предпочтительнее и в плане налогового законодательства. Они позволяют инвесторам отсрочить уплату налогов с основного капитала или вообще избежать их, если акции передаются по наследству. В фондах с активным менеджментом происходит постоянное «перескакивание» на более доходные акции, что повышает размеры основного капитала, а это повышение тут же облагается налогом, и в результате уровень доходов снижается. Индекс-фонды не проводят операций с акциями и за счет этого избегают уплаты налогов.

Кроме того, индекс-фонды относительно предсказуемы. Покупая паи взаимного фонда с активным менеджментом, невозможно с уверенностью предвидеть, какие результаты покажет этот фонд по сравнению с другими такими же фондами. Покупая паи индекс-фонда, вы вполне можете быть уверены в том, что их доходность не будет отличаться от средней доходности акций, входящих в индекс, и почти наверняка окажется выше, чем у профессиональных менеджеров. Более того, индекс-фонд всегда полностью вкладывает деньги в акции. Никогда не стоит слишком доверять утверждениям менеджеров взаимных фондов, что они «в нужное время» переводят часть средств в наличные. Как мы уже видели, угадать «нужное время» на рынке невозможно. Результаты работы индекс-фонда проще оценивать. В настоящее время существует свыше 5000 взаимных инвестиционных фондов, и нет никакой возможности точно предсказать, какой из них окажется лучше. Покупая акции индекс-фонда, вы всегда точно знаете, на какой доход можете рассчитывать, а процесс инвестирования упрощается до предела.
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Чтобы окончательно разбить все аргументы противной стороны, давайте предположим, что существует такая вещь, как совершенный менеджмент. Однако здесь всегда присутствует два обстоятельства: во-первых, вне всяких сомнений, такое качество проявляется очень редко, а во-вторых, невозможно заранее предугадать, где и как оно проявится. Как я уже говорил в главе 7, фонды, прекрасно проявившие себя в один год, на следующий оказывались далеко не в числе лучших. Так, например, самые лучшие фонды конца 1990-х годов продемонстрировали просто ужасающие результаты в первое десятилетие нового века. Пол Самуэльсон продемонстрировал всю сложность такого подхода на простом примере. Предположим, удалось доказать, что из двадцати алкоголиков один может вернуться к нормальному, умеренному потреблению спиртного. Опытный врач вам на это скажет: «Даже если и так, то вы никогда не сможете определить, кто из двадцати способен бросить употреблять спиртное в чрезмерных количествах, а попытки выяснить это опытным путем неизбежно погубят жизнь еще минимум пяти алкоголиков». Из этого Самуэльсон делает вывод, что инвесторам следует избегать любых попыток отыскать иголку в стоге сена.

При активном менеджменте тратится масса энергии, но результаты отдельных менеджеров взаимно компенсируют друг друга, а комиссионное вознаграждение, которое они получают, в любом случае вычитается из дохода инвестора. Профессиональных менеджеров можно сравнить с гончими на собачьих бегах, которые в любом случае проиграют механическому зайцу, за которым гонятся. Неудивительно, что многие институциональные инвесторы, включая Intel, Еххоn и Ford, перевели значительную часть своих средств в индекс-фонды. В 2018 году свыше 40 процентов инвестиционных фондов работали с индексами.

Каким будет ваше решение? Если вы купите акции индекс-фонда, то у вас не будет возможности похвастаться перед друзьями в гольф-клубе, какой грандиозный куш вы сорвали на бирже. Широкая диверсификация исключает крупные потери, но она же, по определению, исключает и крупные выигрыши. Поэтому многие критики с Уолл-стрит называют индекс-фонды «гарантированной посредственностью». Однако история неуклонно свидетельствует, что в индекс-фондах акционеры, как правило, добиваются более высоких результатов, чем во взаимных фондах, где расходы на консультативные услуги менеджеров и постоянный оборот акций существенно снижают доход. Многие же люди считают самым привлекательным фактором в этой игре как раз гарантированный выигрыш. Разумеется, эта стратегия полностью не устраняет риск. Если общий рыночный курс начинает падать, то ваш инвестиционный портфель обязательно последует за ним.

Вложения в индекс-фонды привлекают мелких вкладчиков еще и тем, что здесь предоставляется очень широкая диверсификация даже при относительно малых взносах. Это позволяет сократить расходы на брокерские услуги. Индекс-фонд берет на себя всю работу по подсчету дивидендов от каждой акции и каждый квартал высылает вам чек на определенную сумму (разумеется, все эти доходы по вашему желанию могут быть реинвестированы). Короче говоря, индекс-фонд является прекрасным и удобным инструментом получения среднерыночных доходов. При этом вы не прилагаете никаких усилий и несете минимум издержек.

Более широкое толкование индекса
Я принадлежу к сторонникам стратегии вложения денег в индексы уже с момента выхода в свет первого издания моей книги в 1973 году, то есть еще до появления первых индекс-фондов. Уже тогда было очевидно, что настало время для реализации этой идеи. Самым популярным по-прежнему остается индекс акций Standard & Рооr's 500, объединяющий самые крупные корпорации на американском рынке. Хотя я по-прежнему остаюсь сторонником вложения денег в индексы, то есть так называемого пассивного инвестирования, все чаще приходится слышать критические голоса тех, кто утверждает, будто индекс понимается слишком узко. Многие люди неправильно отождествляют пассивное индексирование только с покупкой индекса S&Р 500, поскольку это далеко не единственная возможность. Индекс S&Р 500 не включает в себя тысячи малых фирм, которые сейчас являются наиболее динамичным фактором экономики. В связи с этим сегодня я придерживаюсь мнения, что если уж вкладывать деньги в американские индекс-фонды, то в такие, которые охватывают более широкий спектр компаний, в частности Russell 3000, Wilshire Total Maket Index, CRSP или MSCI, а не только в S&P 500.

История фондового рынка за последние 80 лет свидетельствует о том, что акции мелких фирм в среднем превосходят по доходности акции крупных компаний. Например, в период с 1926 по 2018 год портфель, состоящий из акций мелких компаний, давал среднегодовой доход в размере более 12 процентов, а более крупные фирмы (входившие в индекс S&Р 500) приносили всего около 10 процентов. Хотя мелкие фирмы были более рискованными, чем «голубые фишки», хорошо диверсифицированный портфель их акций обеспечивал более ощутимую прибыль. По этой причине сегодня я предпочитаю вкладывать деньги в индексы, которые более широко представляют американские компании и включают в себя небольшие, но динамичные фирмы, находящиеся на ранних стадиях роста.

Давайте вспомним, что индекс S&Р 500 представляет от 75 до 80 процентов рыночной стоимости всех обращающихся на бирже американских акций. Остальные 20–25 процентов американского рынка представлены тысячами компаний. Среди них много молодых растущих фирм, дающих хорошие прибыли (но и связанных с повышенным риском). Индекс Wilshire содержит все акции, обращающиеся на американских биржах. Индексы Russell 3000 и MSCI охватывают все компании рынка, за исключением самых мелких (и поэтому не самых ликвидных). В настоящее время имеется целый ряд фондов, основывающих свою работу на этих широких индексах. Их можно распознать по наличию в названии слов Total Stock Market Portfolio. Они постоянно добиваются в среднем более высоких результатов, чем взаимные фонды.

Необходимо добавить, что инвестирование в индекс-фонды не ограничиваются отечественным рынком. Как я уже говорил в главе 8, инвесторы могут снизить степень риска, осуществляя международную диверсификацию, а также включая в свои портфели недвижимость и облигации, в том числе государственные казначейские обязательства, защищенные от инфляции. Это основное положение современной теории инвестиционного портфеля. Поэтому я никогда не рекомендую инвесторам покупать акции только американских индексов.

Тем не менее не стоит отказываться от идеи вложения денег в индексы, поскольку в настоящее время существуют фонды, работающие на базе различных международных индексов, например Morgan Stanley Capital International (MSCI), в котором собраны акции стран Европы, Австралии, Азии и Дальнего Востока, а также развивающихся рынков. Кроме того, существуют индекс-фонды рынков недвижимости, а также корпоративных и правительственных облигаций.

Одна из самых больших ошибок, допускаемых инвесторами, заключается в отсутствии у них достаточной международной диверсификации. Соединенные Штаты представляют лишь около одной трети мировой экономики. Строго говоря, американский фондовый рынок обеспечивает в определенной степени глобальную диверсификацию, так как транснациональные американские компании тесно связаны с зарубежным бизнесом. Однако развивающиеся мировые рынки (например, китайский или индийский) растут значительно быстрее, чем развитые экономики, и эта тенденция сохранится в будущем. Поэтому я рекомендую отводить в каждом портфеле значительное место под активы развивающихся рынков.

Население в развивающихся странах моложе, чем в развитых. С таким населением экономика обычно растет быстрее. Кроме того, в 2018 году рынки этих стран демонстрировали более привлекательные условия для инвесторов, чем американский. Вы уже знакомы с циклически скорректированными значениями коэффициента Р/Е (САРЕ) и знаете, что они позволяют предсказывать долгосрочные тенденции на развитых рынках. Это свойство они сохраняют и на развивающихся рынках. В 2018 году САРЕ развивающихся рынков был ниже 12, то есть вдвое меньше, чем в США. Это обещает щедрые доходы от акций, приобретенных с такими коэффициентами.

Вложение денег в индексы – чрезвычайно действенная стратегия на развивающихся рынках. Эти рынки не столь эффективны, как в развитых странах. На них сложно получить доступ, а операции покупки и продажи недешевы. Комиссионные расходы фондов с активным менеджментом намного выше, чем на развитых рынках. Кроме того, им свойственна низкая ликвидность. Поэтому с учетом всех расходов вложение в индексы оказывается наилучшей инвестиционной стратегией. Агентство Standard & Poor's писало в своем отчете за 2018 год, что 95 процентов всех фондов с активным менеджментом на развивающихся рынках уступило по результативности индексу S&P / IFCI по итогам 15-летнего периода.

Специфические портфели индекс-фондов
В таблице, приведенной на странице 516, предлагается пример выбора конкретных индекс-фондов для формирования инвестиционных портфелей. В ней приводится соотношение различных категорий ценных бумаг, рекомендуемых для людей в возрасте от 50 до 60 лет, то есть для состарившегося поколения, появившегося на свет в период бума рождаемости. Люди другого возраста могут использовать те же самые фонды, изменив пропорции ценных бумаг в соответствии со своей возрастной группой. Помните, что это соотношение вы можете изменить в ту или иную сторону и с учетом собственного отношения к риску. Тот, кто готов пойти на несколько больший риск в надежде на увеличение доходов, может урезать долю облигаций в своем портфеле. Тот же, кому нужны стабильные поступления денег на жизнь, может увеличить долю недвижимости и недооцененных акций, по которым выплачиваются хорошие дивиденды, поскольку эти активы дают несколько большие текущие доходы.
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Помните также, что, давая эти рекомендации, я исходил из того, что бо́льшая часть ваших ценных бумаг вложена в пенсионные программы, имеющие налоговые льготы. Разумеется, все облигации должны быть вложены в них. Если вы держите их вне пенсионных программ, то лучше тогда отдать предпочтение облигациям, защищенным от налогообложения. Если доходы от ваших акций облагаются налогом, то следует подумать о возможности размещения их в индекс-фондах, где осуществляется налоговый менеджмент. О них мы поговорим в следующем разделе. Наконец, заметьте, что я предоставил вам возможность выбора между различными фондами. Поскольку в течение длительного времени я связан с финансовой компанией Vanguard Group, мне хотелось предоставить вам информацию и о других компаниях. У всех перечисленных в таблице фондов умеренные накладные расходы, и они не берут комиссионных. Более подробная информация о них приведена в справочном приложении в конце книги. ETF-фонды могут использоваться наравне со взаимными фондами или вместо них.

ETF-фонды и налоги
Одно из отмеченных выше преимуществ пассивного инвестирования (то есть вложения денег в индекс-фонды) заключается в том, что эта стратегия позволяет свести к минимуму оплату услуг за операции с ценными бумагами, а также налоги. Важность налогового фактора продемонстрировали Джоэл Диксон и Джон Шовен, экономисты из Стэнфордского университета. Исследовав результаты деятельности 62 взаимных фондов с длительной историей, они обнаружили, что каждый доллар, выведенный из-под налогообложения и вложенный в активы в 1962 году, к 1992 году вырос бы до 21,89 доллара. Однако если бы с него перед инвестированием уплатили налоги, эта цифра сократилась бы всего до 9,87 доллара.

Индекс-фонды в значительной степени позволяют решить эту проблему. Они не занимаются постоянной продажей и покупкой ценных бумаг и за счет этого избегают налогов на прирост основного капитала. Тем не менее время от времени такие операции проводятся даже в индекс-фондах. Обычно это происходит помимо их воли, например, когда фонд вынужден продавать акции в связи с тем, что та или иная компания выходит из индекса, или когда акционеры фонда решают обратить часть активов в наличные деньги. Таким образом, обычные индекс-фонды не решают проблему минимизации налогов в полной мере.

Фонды ЕТF (работающие как с индексом S&P 500, так и с более широкими индексами) решают проблему налогов несколько более эффективно, чем обычные индекс-фонды, поскольку в них происходит обмен акциями, не подлежащий налогообложению. Налоги на эту операцию не уплачивает ни сам фонд, ни держатели его акций. Кроме того, у ETF-фондов очень низкие накладные расходы. Многие такие фонды специализируются не только на американских, но и на зарубежных акциях. Таким образом, ETF-фонды являются прекрасным инструментом для инвестирования сумм, не подпадающих под налоговые льготы в других инвестиционных программах.

Однако фондам ETF приходится оплачивать услуги брокеров[25] и нести трансакционные расходы, поскольку их ценные бумаги свободно продаются и покупаются на бирже. Поэтому они непригодны для тех инвесторов, которые накапливают свой акционерный капитал малыми порциями. Им лучше подойдут взаимные фонды, не берущие комиссионных. Избегайте искушения постоянно покупать и продавать акции ETF. Я согласен с основателем компании Vanguard Group Джоном Боглом, который утверждает, что любая политика, поощряющая продажу и покупку акций, не идет на пользу инвесторам, которые в этом случае «сами перерезают себе горло». Бегите от трейдинга как от огня.

В таблице, приведенной на странице 520, перечислены некоторые ETF-фонды, которые можно использовать для комплектования инвестиционного портфеля. Заметьте, что для инвесторов, которые хотят максимально облегчить процесс покупки акций, существуют фонды, основанные на глобальном индексе. Они предоставляют полную международную диверсификацию при любой покупке.

Если вам нужен простой и надежный метод, позволяющий добиваться превосходных инвестиционных результатов, то дальше можете не читать. Перечисленные индекс-фонды и ETF предлагают широкую диверсификацию, налоговые льготы и минимальные расходы. Даже если вы хотите покупать какие-то конкретные акции, берите пример с институциональных инвесторов: сначала заложите основу своего портфеля на базе индексов и лишь затем на оставшиеся средства займитесь активными сделками. Сильное ядро портфеля позволит значительно снизить риск по сравнению с ситуацией, когда весь объем ваших инвестиций подвергается активному менеджменту. Даже если вы допустите какие-то ошибки, они не будут смертельными.
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Сделай сам: полезные советы по выбору акций

Вложение денег в индексы – наилучшая стратегия как для индивидуальных, так и для институциональных инвесторов, которые вкладывают серьезные деньги типа пенсионных накоплений. Тем не менее я признаю, что кое-кому такая стратегия может показаться скучной. Если вы располагаете суммой, которой можете позволить себе рискнуть, то попробуйте действовать на свой страх и риск, чтобы отыскать выигрышные шансы. Этот раздел предназначен для тех, кто предпочитает самостоятельно участвовать в игре.

Азарт игрока присутствует во мне с самого раннего детства, поэтому я прекрасно понимаю, почему многие инвесторы не просто стремятся сорвать большой куш, но и не проявляют ни малейшего интереса к любым системам, сулящим лишь доходы, эквивалентные текущему состоянию рынка. Однако вся проблема заключается в том, что такой подход требует большого труда, а ставки, которые постоянно выигрывают, встречаются крайне редко. Для тех, кто рассматривает инвестиции как игру, ниже я предлагаю стратегию, которая позволит увеличить доходы или, по крайней мере, снизить степень риска.

Однако, прежде чем применять эту стратегию, вы должны знать, где получать необходимую информацию и как выбрать себе подходящего брокера. Основные источники информации можно найти в любой публичной библиотеке. Вы должны постоянно читать финансовые разделы газет, в частности New York Times и Wall Street Journal. Вашей настольной литературой должны также стать еженедельные издания типа Barron's.

Кроме того, неплохо было бы познакомиться с такими изданиями, как Bloomberg Businessweek, Fortune и Forbes. Хорошую помощь могут оказать издания финансовых консультативных служб, например Outlook, выпускаемое агентством Standard & Poor's, Investment Survey и Morningstar. Наконец, большой объем информации, в том числе аналитического и консультативного характера, можно получить через интернет.

В первом издании своей книги, вышедшем более сорока лет назад, я предлагал четыре правила для успешного выбора акций и считаю, что они сохранили свою актуальность и в наши дни. Я уже касался их в предыдущих главах, поэтому здесь привожу в сокращенной форме.



Правило № 1. Приобретайте акции компаний, которые предположительно могут сохранить высокие темпы роста на протяжении минимум пяти лет. Какой бы трудной ни казалась эта задача, в ней заключается весь смысл игры. Постоянная тенденция к росту не только увеличивает доходы компании и ваши дивиденды, но и повышает коэффициент доходности ее акций, что еще больше увеличивает вашу прибыль. Таким образом, инвестор, приобретающий акции компании с хорошими перспективами роста, получает двойное преимущество – за счет увеличения дивидендов и стоимости акции.



Правило № 2. Никогда не платите за акцию больше, чем диктует ее внутренняя стоимость. Хотя я убежден, что вы никогда не сможете точно определить внутреннюю стоимость акции, но все же полагаю, что приблизительная оценка вполне возможна. Хорошей отправной точкой может служить среднерыночный коэффициент доходности. Покупайте акции, коэффициент доходности которых соответствует среднерыночному показателю или немного превышает его. Моя стратегия состоит в том, чтобы уловить ситуацию начала роста, которую еще не заметил рынок. Как уже было отмечено в правиле № 1, если такой рост действительно состоится, зачастую вы можете рассчитывать на двойной успех – за счет увеличения дивидендов и стоимости акции. По тем же самым причинам избегайте акций с очень высоким коэффициентом доходности, так как предыдущие годы роста уже сказались на их цене. Если в деятельности компании период роста сменится спадом, то вас ожидают двойные неприятности. В этом случае снизится и цена акции, и получаемый по ней доход. Если вы будете следовать данному правилу, то сможете избежать тяжелых потерь, которые понесли, например, инвесторы, вложившие деньги в акции высокотехнологичных компаний, продававшиеся в начале 2000-х годов с астрономически высоким коэффициентом доходности.

Заметьте, что предлагаемая мною стратегия не сводится лишь к тому, чтобы покупать акции с низким коэффициентом доходности. Мои правила вполне допускают и приобретение акций, коэффициент которых слегка превышает среднерыночный уровень, при условии, что у компании хорошие перспективы роста. Некоторые инвесторы называют такой критерий поиска «рост при приемлемой цене». Таким образом, для покупки следует отбирать акции, коэффициент доходности которых низок относительно перспектив роста. Если вам это удастся, то вас ожидают очень хорошие доходы.



Правило № 3. Покупайте акции компаний, слухи о перспективах роста которых могут побудить инвесторов начать строить воздушные замки. В главе 2 я уже подчеркивал важность психологического элемента в определении стоимости акций. Индивидуальные и институциональные инвесторы – это не компьютеры, которые подсчитывают гарантированные прибыли и выдают точные рекомендации о покупке или продаже акций. Это люди, подверженные эмоциям. При принятии решений ими движут алчность, азарт, надежда и страх. Именно поэтому для успеха в инвестировании требуется не только расчет, но и знание психологии. Разумеется, в динамике рынка присутствуют не только субъективные факторы. Если у какой-то акции проявилась четкая восходящая тенденция, то у нее почти всегда найдутся приверженцы. Но ценные бумаги в чем-то схожи с людьми. То, что привлекает одних, оставляет равнодушными других, а если вокруг акции не ходит никаких слухов и у нее нет никакой «истории», коэффициент доходности может повышаться лишь незначительно или слишком медленно. Вся суть успеха состоит в том, чтобы оказаться там же, где и все остальные инвесторы, но на несколько месяцев раньше их. Поэтому мой совет заключается в том, чтобы определить, смогут ли слухи вокруг той или иной акции привлечь внимание толпы и породить захватывающие мечты. Смогут ли эти слухи побудить инвесторов начать строить воздушные замки, но такие, которые в действительности основываются на прочном фундаменте.



Правило № 4. Покупайте и продавайте акции как можно реже. Я согласен с бытующим на Уолл-стрит принципом удерживать акции, приносящие доход, и продавать те, которые приносят убытки, но вовсе не потому, что верю в технический анализ. Частые покупки и продажи акций приносят доход только вашему брокеру и увеличивают ваши налоги. Я вовсе не собираюсь советовать вам: «Никогда не продавайте акцию, приносящую прибыль». Обстоятельства, которые побудили вас купить ее, могут измениться, особенно если эта акция вследствие ажиотажного спроса оказалась завышенной в цене, как это происходило в период «пузыря» интернет-компаний в 1999–2000 годах. Однако определить подходящее время для продажи очень сложно, к тому же это может увеличить размер ваших налогов. Собственная философия диктует мне совершать торговые операции с акциями как можно реже. Тем не менее в конце каждого календарного года я безжалостно расстаюсь с теми из них, которые приносят убытки. Причиной для выбора именно этого времени служит то обстоятельство, что убытки (во всяком случае, определенная их часть) вычитаются из налогооблагаемых сумм или, по крайней мере, позволяют снизить размер декларируемых прибылей. Таким образом, даже финансовые потери можно в какой-то мере компенсировать, снижая размер подлежащих уплате налогов. Однако я не всегда продаю все акции, не приносящие дохода. Если я чувствую, что ожидаемый рост вот-вот начнется, я могу придержать их еще на некоторое время. Но я не рекомендую проявлять слишком большое терпение в проигрышных ситуациях, особенно если быстрые и решительные действия могут обеспечить вам налоговые льготы.

Теория эффективного рынка предупреждает, что следование даже самым лучшим правилам (вроде этих) далеко не гарантирует вам успеха. Непрофессиональных инвесторов подстерегает множество препятствий. Отчетам компаний о полученных доходах не всегда можно доверять. Если какие-то известия о компании попали в прессу, то очень вероятно, что рынок уже учел эту информацию. Выбор отдельных акций – очень непростое дело. Вкладчик учится на своих и чужих ошибках, принимает нелегкие решения, и если в конечном итоге добивается успеха, то, как бы я ни надеялся, что это стало следствием моих мудрых советов, я прекрасно осознаю, что главную роль в этом сыграла все-таки госпожа Удача.

Однако все эти трудности делают индивидуальный подбор акций крайне увлекательной игрой. Надеюсь, мои советы хоть в какой-то степени позволят улучшить ваши шансы и уменьшить степень риска. Выбрав этот путь, вы должны помнить, что в данную игру вместе с вами играют и многие другие инвесторы, в том числе профессиональные, а постоянная удача в ней сопутствует лишь единицам. Тем не менее для многих из нас попытки перехитрить рынок становятся в высшей степени увлекательным занятием. Даже если вы убеждены, что ваши результаты не будут слишком отличаться от среднего уровня, я полагаю, что природный азарт все-таки возьмет свое и вы рискнете вложить хотя бы часть своих средств в игру. Приведенные выше правила позволят вам пройти этот путь с наименьшим риском.

Вы можете также использовать комбинированную стратегию. Вложите основную часть своих средств в индексы, а если сочтете, что в состоянии рискнуть оставшимися деньгами, можете попробовать поиграть на бирже. Если основная доля ваших средств надежно размещена в индексах, а акции хорошо диверсифицированы облигациями и недвижимостью, то можно попытать счастья в поисках выигрышных акций, зная, что основной капитал находится в относительной безопасности.


Использование подставного игрока: прибегните к услугам профессионала

Существует и более простой способ. Вместо того чтобы самим искать акции, приносящие большой доход, найдите человека, который будет делать это за вас, например менеджера инвестиционного фонда.

В предыдущих изданиях книги я указывал имена нескольких инвестиционных менеджеров, которые на протяжении длительного времени добивались успехов, а также описывал их метод инвестирования. Таких менеджеров было немного, но они демонстрировали способность показывать результаты выше среднерыночных. В нынешнем издании я решил отказаться от этой практики по двум причинам.

Во-первых, за исключением Уоррена Баффета, все эти менеджеры уже отошли от активной деятельности, да и сам Баффет в 2018 году уже давно превысил возраст выхода на пенсию. В течение пяти лет, предшествовавших 2018 году, он ориентировался на индекс S&P 500 и в настоящее время является убежденным сторонником вложения денег в индексы. Во-вторых, в последнее время я все больше убеждался в том, что предыдущие заслуги менеджеров взаимных фондов никак не могут помочь предсказать их будущие успехи. Редкие исключения из этого правила могут объясняться только случайностью.

Изучая статистику различных фондов более сорока пяти лет, я пришел к выводу, что даже самые блестящие достижения в прошлом не могут гарантировать успех в будущем. Я попытался проверить на практике стратегию, которая состоит в том, чтобы в начале каждого года присваивать рейтинги всем инвестиционным фондам по итогам прошедших 12 месяцев. При этом я выбирал и 10, и 20 самых лучших фондов. Результат таков: не существует никаких гарантий того, что вы превзойдете среднерыночный уровень, выбрав фонды с самыми лучшими достижениями в прошлом.

Я пытался также отбирать фонды, которые признавались лучшими в рейтингах ведущих финансовых журналов. Результаты достаточно подробно изложены во второй части книги и заключаются в том, что нельзя полагаться на выдающиеся достижения того или иного менеджера в прошлом и рассчитывать на то, что они постоянно будут повторяться в будущем. Весьма часто случается так, что вчерашний лидер сегодня оказывается в числе аутсайдеров.

Существует ли вообще возможность выбрать фонд с активным менеджментом, который смог бы обогнать рынок по доходности? На протяжении многих лет я изучал показатели доходности множества взаимных фондов в попытках объяснить, почему одни из них работают лучше, чем другие. Как уже говорилось, прошлые достижения не могут помочь в предсказании будущих успехов. Лучше всего в этом вопросе поможет оценка двух факторов: накладных расходов и оборачиваемости активов. Высокие расходы и оборачиваемость снижают доходность, особенно после уплаты налогов (если на счета фонда не распространяются налоговые льготы). У самых лучших фондов с активным менеджментом умеренные расходы и низкая оборачиваемость активов. Чем ниже размер оплаты услуг фонда, тем больше денег остается инвесторам. Основатель Vanguard Group Джек Богл говорит: «В инвестиционных фондах вы получаете то, за что не платите».

Инвестиционные консультанты: традиционные и автоматизированные

Если вы будете тщательно выполнять рекомендации, изложенные в этой книге, то инвестиционный консультант вам, в принципе, и не нужен. Если только у вас не возникает каких-то налоговых осложнений или юридических проблем, вы можете сами осуществить необходимую диверсификацию и ребалансировку портфеля. Возможно, вам даже доставит удовольствие самостоятельное управление инвестиционной программой.

Проблема с инвестиционными консультантами заключается в том, что они обходятся довольно дорого и зачастую испытывают конфликт интересов. Многие консультанты запрашивают за комплектование диверсифицированного портфеля 1 процент или даже больше от суммы активов. Компания Price Metrix, Inc. подсчитала, что на услуги консультантов затрачивается в среднем чуть больше процента. Однако у большинства консультантов минимальная годовая оплата составляет не менее 1000–1500 долларов. Это значит, что мелкие инвесторы будут либо вытеснены с рынка консультативных услуг, либо вынуждены платить больше процента объема своего портфеля. Кроме того, конфликт интересов заставляет некоторых консультантов рекомендовать клиентам инвестиционные инструменты, на которых они зарабатывают больше комиссионных. В результате инвесторы часто склоняются к решению выбрать дорогие фонды с активным менеджментом вместо дешевых индекс-фондов. Если вы считаете, что вам необходим инвестиционный консультант, убедитесь, что он не получает комиссионных. В таком случае у него нет заинтересованности в распространении каких-либо финансовых продуктов, и это повышает вероятность того, что он будет работать в ваших интересах, а не в своих.

Полностью автоматизированные инвестиционные сер висы оказывают консультативные услуги исключительно через интернет и не предполагают личных встреч. Открытие депозитов, снятие денег со счета, переводы, информирование о состоянии дел (и, разумеется, сами инвестиции) осуществляются в электронном виде на соответствующих сайтах или через мобильные приложения. Сразу должен предупредить: у меня тоже может присутствовать конфликт интересов. Я работаю директором по инвестиционным вопросам в полностью автоматизированной консалтинговой фирме Wealthfront, а также состою в инвестиционной комиссии консалтинговой фирмы Rebalance, в которой допускаются и личные контакты с клиентами по телефону.

Автоматизированный сервис позволяет комплектовать диверсифицированные портфели из нескольких категорий активов, отвечающих индивидуальным запросам клиентов. За счет упрощения канала обмена информацией автоматическая система позволяет сократить накладные расходы до 0,25 процента даже при работе с такими малыми суммами, как 500 долларов. Молодые люди находят подобные услуги особенно привлекательными. Они негативно воспринимают необходимость личных контактов с консультантами. Для них главное – это простота и удобство, а не взаимодействие с кем-либо.

Процесс начинается с анкетирования в режиме онлайн. Клиенту задают вопросы о размере зарплаты, налоговой категории, наличии активов, размере задолженностей, если таковые имеются. У него также спрашивают, какова его цель инвестирования, и просят ответить на ряд вопросов, чтобы выяснить отношение к риску и реакцию на волатильность рынка. Вы должны сообщить, идет ли в вашем случае речь о пенсионных накоплениях или вы ставите перед собой какую-то другую конкретную цель, например внесение первого взноса при покупке дома или создание резерва средств на случай болезни. При оценке готовности к риску обращается внимание на то, насколько последовательны ответы клиента. Учитываются как объективные, так и субъективные факторы. Вопросы составлены так, чтобы можно было выявить тенденцию клиентов (главным образом мужского пола) преувеличивать свою готовность к риску.

Поощряется желание клиента подключить к этой автоматизированной услуге все остальные виды сбережений, инвестиционных накоплений и счетов, чтобы предлагаемые советы были единообразными и отражали всю финансовую ситуацию. Это позволяет лучше осуществлять финансовое планирование и целенаправленно управлять вложениями. Автоматический сервис подскажет, какая сумма должна быть накоплена в каждый конкретный момент времени, чтобы соответствовать поставленным целям. Пополнение всех видов счетов может осуществляться в электронном виде.

Данные о состоянии всех финансовых счетов и предыдущих действиях инвестора отражают практику его инвестирования и отношение к риску намного лучше, чем беседы с традиционным финансовым консультантом. Из всей этой информации автоматическая система делает вывод о степени риска и на данной основе определяет оптимальный состав портфеля с использованием современной портфельной теории, описанной в главе 8.

Существует несколько аспектов инвестиционного менеджмента, с которыми автоматическая система справляется более эффективно, чем консультант. Большинство автоматизированных портфелей строится исключительно на индекс-фондах. Для этого используются только самые дешевые индекс-фонды, доступ к которым обеспечивается через ETF. Автоматические консультанты могут создавать программы, самостоятельно проводящие ребалансировку портфелей, чтобы уровень риска всегда соответствовал предпочтениям клиента. Ребалансировка обычно осуществляется путем распределения новых денежных поступлений по категориям активов, доля которых ниже запланированного уровня. Периодичность ребалансировки и способ ее проведения задаются заранее.

Индекс-фонды, задействованные в автоматизированных системах, оптимальны с налоговой точки зрения, так как осуществляют пассивный менеджмент и не фиксируют прирост капитала, как фонды с активным менеджментом. Для этого часть активов продается с убытком, чтобы компенсировать налогооблагаемую прибыль. Обычно консультанты предлагают такую услугу лишь богатым инвесторам, но автоматизированные системы, ведя постоянный мониторинг портфелей, весьма эффективно используют данный прием и делают его доступным для широкого круга клиентов.

Продажа с целью снижения налогов – настоящее искусство. Какой-то актив продается с убытком и заменяется другим аналогичным, но не идентичным активом. Это позволяет сохранять степень риска и уровень доходности портфеля, декларируя убыток, снижающий налогооблагаемую сумму прибыли.

Сохраненные таким образом от налогообложения прибыли реинвестируются и со временем аккумулируются. Конечно, с них придется платить налоги в момент снятия со счета, но практически всегда более поздняя уплата налогов выгоднее, чем более ранняя. Кроме того, ставка налога для долгосрочного прироста капитала ниже, чем для краткосрочного прироста. Более того, если портфель передается по наследству или используется в благотворительных целях, от налогов можно вообще уйти.

Несмотря на то что этот метод, казалось бы, заставляет перескакивать с одних активов на другие, он вполне совместим с традиционным инвестированием в индексы. Я приведу пример, основанный на индексе S&P 500, отражающем общее состояние фондового рынка, но с равным успехом можно воспользоваться и индексом Russell 3000. Достаточно приобрести 250 наименований акций в нужном количестве и пропорции, чтобы свести к минимуму отличия портфеля от поведения индекса в целом.

А теперь предположим, что все акции фармацевтических компаний снизили свой курс. В этом случае можно продать акции Merck, чтобы зафиксировать убыток, и приобрести акции Pfizer, которые точно так же будут отражать состояние индекса. Или, допустим, если подешевели акции всех автопроизводителей, можно продать Ford и купить General Motors. За счет автоматизации этого процесса можно постоянно декларировать какие-то убытки. Доказано, что данный метод может дать существенную прибавку доходности после уплаты налогов.

Потери, зафиксированные в результате продажи активов, могут компенсировать доходы, полученные от любых других инвестиций. Предположим, к примеру, что инвестор получил доход от сделки с недвижимостью (или в фонде с активным менеджментом, или в мультифакторном фонде с использованием «умной беты»). Декларирование убытка позволяет уменьшить налогооблагаемую сумму. Налоговый вычет может составлять до 3 тысяч долларов. Этот метод прекрасно совместим с инвестированием в широкие индексы и приносит вкладчикам несомненную пользу. Программное обеспечение позволяет осуществлять мониторинг портфеля 24 часа в сутки и семь дней в неделю, чтобы воспользоваться любым врем́енным снижением курсов на бирже[26].

Помимо полностью автоматизированных сервисов, существуют гибридные технологии, обеспечивающие автоматическую реализацию некоторых функций, но одновременно допускающие личные контакты с консультантами. Vanguard Personal Advisory Services сочетает в себе черты как дешевого индекс-фонда, так и активного менеджмента. Это дает клиентам возможность непосредственно общаться с консультантом по телефону или в видеочате. Такое живое общение обходится не бесплатно. За эту услугу взимается комиссия в размере 30 базисных пунктов (0,3 процента) в год, и доступна она лишь инвесторам, имеющим на счете не менее 50 тысяч долларов.

Фирма Rebalance специализируется на пенсионных накоплениях. Это наименее автоматизированная система (отбор активов для портфелей осуществляется инвестиционной комиссией). Свое преимущество фирма видит в том, что у них есть опытные консультанты, связь с которыми возможна по телефону в любой момент. Ежегодная плата за услуги составляет 50 базисных пунктов, что все-таки намного меньше, чем у обычных инвестиционных консультантов.

Чарлз Шваб, занимающий лидирующие позиции на рынке дисконтных брокеров, представляет свою консультационную службу Schwab Intelligent Portfolios. Для обращения в нее размер инвестиции должен составлять минимум 5 тысяч долларов. Выбор активов и ребалансировка портфеля осуществляются в соответствии с возрастом и целями инвестора. Хотя оплата таких услуг официально не предусмотрена, содержимое портфелей во многом состоит из спонсируемых Швабом взаимных фондов, накладные расходы которых заметно превышают расходы обычных индекс-фондов. Кроме того, от инвесторов требуется держать существенную часть своих накоплений в денежной форме. Хотя Шваб называет свой сервис автоматизированным, содержимое портфелей заметно отличается от тех, которые составляются с помощью оптимальных автоматизированных программ.


Некоторые впечатления от нашей прогулки

Мы подошли к концу прогулки. Давайте оглянемся на пройденный путь. Очевидно, что способность добиваться результатов выше среднерыночных – это крайне редкое явление. Ни фундаментальный анализ подлинной ценности акций, ни технический анализ, побуждающий к строительству воздушных замков, не могут похвастаться выдающимися достижениями. Даже профессионалам порой приходится краснеть, когда они сравнивают результаты своей работы с результатами тех, кто просто покупал акции наугад.

Таким образом, разумная инвестиционная политика для индивидуальных вкладчиков должна состоять из двух этапов. Во-первых, очень важно понять соотношение между риском и доходом и сделать выбор ценных бумаг в соответствии со своими потребностями и складом характера. В четвертой части книги приведен путеводитель для этой части прогулки, включающий в себя ряд примеров, касающихся всех аспектов – от планирования налогов до создания резервных фондов, а также советы по комплектованию портфеля для вкладчиков разного возраста. Данная глава описывает самую важную часть нашего блуждания на Уолл-стрит – три основных метода покупки акций. Я начал ее с того, что порекомендовал стратегии, совместимые с теорией эффективного рынка. Вложение денег в индексы – самый перспективный метод. Во всяком случае, индексы должны составлять основу вашего портфеля. Однако я признаю: постоянно повторять инвесторам, что нет никакой надежды превзойти средние показатели рынка, – это как сказать шестилетнему ребенку, что Деда Мороза не существует. В этом случае теряется радость жизни.

Для тех из вас, кто безнадежно поражен спекулятивным азартом и намерен сам выбирать себе акции для покупки в надежде сорвать крупный куш, я предложил четыре правила. В обычных условиях все шансы направлены против вас, но надеюсь, что вам повезет. Я также очень скептически отношусь к мысли, что вам удастся найти менеджера инвестиционного фонда, который окажется достаточно талантливым, чтобы отыскать 100-долларовую купюру, валяющуюся на рыночной площади. Никогда не забывайте, что прошлые заслуги – это еще не гарантия будущих достижений.

Инвестирование чем-то напоминает процесс любовного ухаживания. В конечном итоге это искусство, которое требует определенного таланта и большой удачи. Удача составляет 99 процентов успеха тех людей, которым удалось превзойти средние показатели рынка. Ларошфуко писал: «Хотя людям лестно приписывать себе великие достижения, зачастую они становятся результатом не столько великих замыслов, сколько везения».

Инвестирование сродни флирту еще в одном отношении. Это слишком увлекательное занятие, чтобы от него отказываться. Если вам удалось распознать акции, имеющие большую ценность, и создать вокруг них ажиотаж, то у вас возникает прекрасное ощущение, будто вы повелеваете рынком. Даже если вы оказались не столь удачливы, то мои правила помогут вам снизить степень риска и избежать связанных с этой игрой болезненных сюрпризов. Вложив основную часть своих средств в индексы, вы будете знать, что даже если и не выиграете, то, по крайней мере, не проиграете слишком много и игра будет приносить вам радость. В любом случае я буду удовлетворен, если эта книга поможет вам сделать игру более увлекательной.

Заключительный пример

Взяться за написание данного издания меня побудило множество писем, которые я получил от благодарных инвесторов. В них они рассказывают, какую пользу принесли мои уроки, которые мало в чем изменились за последние 45 лет. Эти советы, прошедшие испытание временем, включают в себя широкую диверсификацию, ежегодную ребалансировку, использование индекс-фондов и неуклонное следование выбранной стратегии.
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Первые десять лет нового тысячелетия были очень трудным периодом для инвесторов. Даже широко диверсифицированные рыночные фонды, специализировавшиеся исключительно на американских акциях, несли убытки. Но даже в это ужасное время те, кто прислушивался к зарекомендовавшим себя правилам, смогли получить удовлетворительные результаты. Приведенный выше график показывает, что инвестирование в фонд VTSMX (Vanguard Total Stock Market Fund) не смогло принести доходов в так называемое потерянное десятилетие. Но давайте представим себе портфель довольно консервативного состава, который я предлагал для инвесторов предпенсионного возраста (см. с. 516). Этот диверсифицированный портфель (при условии ежегодной ребалансировки) демонстрировал бы удовлетворительные результаты даже в самые тяжелые времена. А если бы инвесторы вдобавок пользовались методом усреднения долларовой стоимости и периодически пополняли портфель, то доходы были бы еще выше. Следуя изложенным в данной книге правилам, которые выдержали проверку временем, вы будете чувствовать себя уверенно в самые непростые времена.

Эпилог

В 2016 году инвесторы извлекли 340 миллиардов долларов из фондов с активным менеджментом и вложили свыше 500 миллиардов в индекс-фонды. Эта же тенденция сохранялась в 2017 и 2018 годах. В настоящее время в индекс-фондах сосредоточено более 40 процентов всех денег, вложенных во взаимные фонды и ETF. Данное обстоятельство вызвало новую волну критики со стороны руководителей фондов с активным менеджментом. Они утверждают, что индекс-фонды представляют собой огромную угрозу как для фондового рынка, так и для экономики в целом.

Одна из самых уважаемых исследовательских компаний на Уолл-стрит – Sanford C. Bernstein – опубликовала в 2016 году доклад на 47 страницах под названием «Тихий путь к рабству: Почему пассивное инвестирование хуже марксизма». В нем говорится, что капиталистическая рыночная система, в которой инвесторы пассивно вкладывают деньги в индекс-фонды, еще хуже, чем централизованная плановая экономика, где правительство распоряжается всеми капиталовложениями. Индексное инвестирование, по их словам, вынуждает людей вкладывать деньги, не испытывая заинтересованности в прибыльности и росте. Только активный менеджмент может обеспечить должное отражение новой информации в ценах на акции. Кроме того, индекс-фонды обвиняют в том, что они способствуют сосредоточению капиталов в объемах, невиданных со времен треста Рокфеллера.

Возможен ли сценарий, при котором инвестирование только в индекс-фонды приведет к такой концентрации средств, что это начнет искажать реальные цены на акции? Если все будут вкладывать деньги только в индексы, то кто сможет гарантировать, что информация о перспективах компаний найдет свое отражение в стоимости акций? В таких условиях вряд ли кому-то захочется заниматься трейдингом, а ведь именно этот процесс обеспечивает эффективность рынка. Весь парадокс индексного инвестирования заключается в том, что фондовому рынку требуются активные трейдеры, которые анализируют новую информацию и реагируют на нее, чтобы обеспечить эффективное ценообразование акций и их достаточную ликвидность, чтобы все остальные инвесторы могли совершать сделки купли-продажи. Активные трейдеры играют позитивную роль в определении уровня цен и распределении капиталов.

Это главное логическое обоснование теории эффективного рынка. Если новости распространяются беспрепятственно, то цены реагируют на них очень быстро и отражают их во всей полноте. Парадокс в том, что сама активность инвесторов делает весьма маловероятной возможность аномально высоких доходов.

Есть старая история о профессоре экономики и его студентах, которые, идя по улице, заметили лежащую на земле стодолларовую купюру. «Если бы это действительно были 100 долларов, – заявил профессор, – их бы уже давно кто-нибудь подобрал». К счастью, студенты относятся скептически не только к профессионалам с Уолл-стрит, но и к ученым профессорам, поэтому они подняли деньги с земли.

Конечно, в словах профессора экономики есть определенная логика. На рынках, где умные люди заняты поисками прибыли, слишком низка вероятность того, что люди оставят без внимания лежащую на земле стодолларовую банкноту. Однако опыт говорит нам, что неиспользованные возможности время от времени все же появляются, как и ничем не обоснованные спекулятивные цены. Мы помним голландцев, плативших немыслимые деньги за луковицы тюльпанов, англичан с их невероятными «пузырями» и современных менеджеров институциональных фондов, которые убедили самих себя в том, что некоторые интернет-компании не похожи на другие и потому цены на их акции справедливы. А когда инвесторов охватывает пессимизм, то исчезают вполне реальные инвестиционные возможности, основанные на прочном фундаменте, таком как фонды закрытого типа. И все же ценовые аномалии со временем корректируются. Пожалуй, совет профессора должен звучать так: «Лучше быстренько подобрать бесхозные 100 долларов, пока этого не сделал кто-то другой».

У активных менеджеров есть стимулы в виде существенных комиссионных. Они будут продолжать рекламировать свои услуги, уверяя всех, что знают больше других и эти знания помогут им одержать победу над рынком, даже если, в отличие от фантастического города Лейк-Уобегона, у них нет возможности постоянно показывать результаты выше средних. И даже если доля фондов с активным менеджментом снизится до 10 или 5 процентов от общего числа, их все еще будет достаточно для того, чтобы цены отражали распространяемую информацию. На сегодняшний день у нас переизбыток, а вовсе не дефицит активных менеджеров.

Но давайте проведем мысленный эксперимент и предположим, что все перешли на индексное инвестирование и что отдельные акции уже не отражают новую информацию. Представьте себе, что фармацевтическая компания изобрела новое средство от рака, которое сулит удвоение объемов продаж и прибылей, а цена на ее акции на фоне таких новостей не поднимается. В капиталистической системе такого просто не может быть, чтобы не объявился какой-нибудь трейдер хедж-фонда, который не попытался бы извлечь выгоду из недооценки актива. В условиях свободного рынка всегда будут попытки использовать благоприятные арбитражные возможности, сколько бы инвесторов ни вкладывали деньги в индексы. Факты свидетельствуют о том, что процент активных менеджеров, уступающих по доходности индекс-фондам, со временем растет. Таким образом, эффективность рынка повышается, а не падает, несмотря на индексное инвестирование.

Инвесторы, вкладывающие деньги в индексы, – это, по сути, безбилетники. Они бесплатно пользуются результатами дорогостоящих ошибок сторонников активного менеджмента. Однако использование к собственной выгоде ценовых сигналов, поступающих от других, – это и есть одна из основополагающих черт нашей системы. В свободной рыночной экономике все мы полагаемся на рыночные цены, которые сложились в результате действий других людей.

Действительно, по мере распространения индексного инвестирования может возникнуть высокая концентрация капитала в индекс-фондах, что повысит их влияние на рынок. Они должны употребить это свое влияние, чтобы компании действовали в интересах акционеров. Мой многолетний опыт в должности директора Vanguard Group – первопроходца и лидера среди индекс-фондов, имеющего в управлении средства на сумму 5 триллионов долларов, – говорит о том, что с нашей стороны не было ни единой попытки каким-то образом поощрить неконкурентное поведение. Мне не известен ни один пример, когда индекс-фонды использовали бы свое влияние для создания картелей в какой-либо отрасли.

Нет абсолютно никаких свидетельств того, что такие гиганты, как Blackstone, Vanguard и State Street, пользуясь своим влиянием в отрасли, поощряют чьи-либо действия, направленные против конкуренции. Да это и не в их интересах. Эти инвестиционные учреждения владеют внушительными пакетами акций всех крупных компаний, присутствующих на рынке. Возможно, если бы они договорились и помогли, к примеру, авиакомпаниям повысить цены на свои акции, это принесло бы им какую-то выгоду, но означало бы повышение расходов для всех других компаний из их портфелей, которые зависят от авиакомпаний, так как им приходится постоянно совершать деловые поездки. У индекс-фондов нет никаких поводов выделять какую-то одну отрасль в ущерб остальным. Напротив, благодаря тому, что индекс-фонды убедили свое руководство ввести компенсационную систему, которая основывается не на абсолютных, а на относительных результатах деятельности, это усилило конкуренцию между компаниями во всех отраслях.

Индекс-фонды принесли колоссальную выгоду индивидуальным инвесторам. Конкуренция между ними заставила снизить накладные расходы практически до нуля. Теперь мелкие инвесторы могут более эффективно заниматься пенсионными накоплениями. Вложение денег в индексы изменило жизнь миллионов вкладчиков, предоставив им действенные инструменты для достижения инвестиционных целей за счет формирования диверсифицированных портфелей. Надеюсь, что эта книга поможет им добиваться еще более высоких результатов с помощью индекс-фондов, которые, несомненно, приносят огромную пользу обществу.


Справочные материалы по инвестиционным фондам
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Примечания

1

Любая вещь стоит столько, сколько за нее готовы заплатить.
Вернуться

2

Голконда, ныне лежащая в руинах, когда-то была крупным индийским городом. Согласно легенде, каждый, кто через нее проезжал, становился богачом.
Вернуться

3

Участники стихийных выступлений против применения машин в ходе промышленной революции конца XVIII – начала XIX века. – Прим. перев.
Вернуться

4

Когда лимит будет достигнут, потребуется другой метод платежей за поддержание сети, например взимание сборов за проведенные операции.
Вернуться
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Этот процесс можно объяснить и по-другому, если учесть, что, поскольку более высокая учетная ставка позволяет нам получать более высокие доходы сегодня, «отсроченные» доходы подвергаются более сильному «дисконту». Таким образом, при повышении текущих процентных ставок ценность будущих дивидендов понижается. Соотношение между учетной ставкой и ценами на акции несколько сложнее, чем описано. Предположим, инвестор ожидает, что уровень инфляции повысится с 5 до 10 процентов. Такие ожидания вполне могут повысить учетную ставку на 5 процентов, чтобы побудить инвесторов сохранить у себя облигации, покупательная способность которых в большой степени зависит от инфляции. При прочих равных условиях это может привести к падению цен на акции. Однако если ожидается еще больший уровень инфляции, то инвесторы вполне могут прийти к выводу, что доходы и дивиденды корпораций также будут достаточно быстро расти, а это приведет к повышению цен на акции. Более подробное обсуждение темы инфляции, учетных ставок и цен на акции содержится в главе 13.
Вернуться
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Правда, Эдвард Торп действительно открыл таким образом метод, позволяющий выигрывать в блэк-джек, и описал его в книге «Обыграй дилера». Вслед за этим все казино начали использовать несколько колод карт, чтобы затруднить запись их повторяющихся последовательностей, а кроме того, запретили посетителям записывать выпадающие карты.
Вернуться
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Если бы мы позволили проигравшим в первых турах играть дальше (как это происходит с инвестиционными фондами даже после неудачного года), то у нас нашлось бы еще несколько участников, выбросивших орла восемь или девять раз подряд, и их тоже признали бы экспертами в своем деле.
Вернуться
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Статистики используют термин «ковариантность» для измерения степени параллелизма между доходами от двух видов акций. Если мы обозначим текущий доход курортного бизнеса как R, среднюю норму дохода как Ř, текущий доход фабрики по производству зонтов как U, а ее среднюю норму дохода как Ū, то ковариантность между U и R (или СОVUR) будет определяться следующим образом: СОVUR = вероятн. дождя (U при дожде – Ū) (R при дожде – Ř) + вероятн. солнца (U при солнце – Ū) (R при солнце – Ř).
Взяв данные из предыдущей таблицы, подставим их в формулу:
СОVUR = 0,5 (0,5–0,125) (–0,25 – 0,125) +
+ 0,5 (–0,25 – 0,125) (0,5–0,125) = –0,141.
Если доходы от обоих видов акций изменяются параллельно (то есть при росте одного растет и другой), то показатель ковариантности будет выражаться положительным числом. Если же доходы находятся в разных фазах, как показано в примере, то у акций будет отрицательная ковариантность.
Вернуться
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В целом можно говорить о том, что бета инвестиционного портфеля представляет собой среднее арифметическое от бет составляющих его компонентов.
Вернуться
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Покупка на марже – приобретение акций на определенный срок, для чего инвестор берет ссуду на покупку у брокера. По окончании срока акции продаются, а долг возвращается брокеру. При этом акции инвестора находятся в распоряжении брокера и служат залогом (маржей), гарантирующим возврат долга. При резком падении цены купленных акций брокер может потребовать от инвестора внесения дополнительной маржи. В периоды повышенной спекулятивной активности биржа может запретить все сделки с маржей. – Прим. перев.
Вернуться
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Те, кто помнит школьный курс алгебры, знают, что прямую линию можно выразить в виде уравнения. Уравнение для показанной на графике прямой линии будет выглядеть следующим образом:
Процент доходности = доход, свободный от риска + бета (рыночный уровень дохода – доход, свободный от риска).
Это уравнение можно также изобразить как выражение дохода за риск, то есть процента доходности акций, находящегося выше уровня дохода, свободного от риска:
Процент доходности – доход, свободный от риска = бета (рыночный уровень дохода – доход, свободный от риска).
Из уравнения следует, что доход, который вы получаете за риск, возрастает прямо пропорционально значению беты. Кое-кто из читателей спросит, какое отношение бета имеет к концепции корреляции, которую мы так подробно рассматривали, обсуждая теорию инвестиционного портфеля. Бета для любых акций в принципе то же самое, что корреляция между курсом акции и рыночным индексом, измеренная на базе прошлого опыта.
Вернуться
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Вымышленный город из популярного американского радиошоу, где все женщины считают себя сильными, мужчины – красивыми, а все дети, по мнению родителей, имеют способности выше среднего уровня. – Прим. перев.
Вернуться
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Торгуемый на бирже фонд (англ. Exchange Traded Fund). Паи этого инвестиционного индексного фонда обращаются на бирже так же, как акции. С ними можно проводить все операции, которые доступны для обыкновенных акций в биржевой торговле. В этом основное преимущество ETF перед паевыми инвестиционными фондами, так как операции по акциям ETF могут совершаться в течение всего торгового дня и их цена меняется в зависимости от активности участников рынка. – Прим. перев.
Вернуться

14

Для точного расчета необходимо иметь данные об условиях, на которых предоставляется кредит. Если бы активы приобретались на марже у брокера, который заложил безрисковый процент, то доходы от такой инвестиции снизились бы до 9,9 процента. Но даже если бы процент по кредиту оказался выше, это не отменяло бы выгодности операции. Искомый источник заемных средств может также предоставить рынок деривативов. Займы посредством деривативов обычно обходятся дешевле, чем прямые финансовые кредиты.
Вернуться
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Все портфели левее точки ПР представляют собой промежуточные значения между безрисковыми инвестициями и паритетом рисков.
Вернуться
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Аннуитет – вид финансовой (страховой) ренты, в которой оговоренная сумма выплачивается частями через определенные промежутки времени. В зависимости от соглашения размеры выплат могут быть равными или переменными, начинаться немедленно после заключения соглашения или через какой-то оговоренный срок (отсроченный аннуитет). – Прим. перев.
Вернуться
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Так происходит не всегда. В отдельные периоды времени краткосрочные облигации давали больший доход, чем долгосрочные. Это объяснялось тем, что инвесторы вполне обоснованно рассчитывали на то, что такое положение долго не продержится (учетные ставки впоследствии действительно резко упали) и краткосрочные облигации не смогут обеспечить такой же доход, как долгосрочные. Другими словами, высокие доходы представляли собой как бы плату за риск приобретения краткосрочных ценных бумаг.
Вернуться
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Инвестиционный траст недвижимости REIT (Real Estate In vest ment Trust) – учреждение, принадлежащее инвесторам и специализирующееся на инвестировании в недвижимость, ипотечном кредите, операциях по доверенности. Акции траста свободно покупаются и продаются. Доход траста не облагается федеральным налогом на прибыль корпорации, если он не менее чем на 95 процентов распределяется между акционерами. – Прим. перев.
Вернуться
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Дивидендная доходность представляет собой отношение величины годового дивиденда по акции к ее цене. – Прим. перев.
Вернуться
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Экономисты часто мыслят категориями платы за риск, то есть дохода, который превышает ожидаемый и предсказанный. В соответствии с этими взглядами плата за риск в 1960-е годы была очень низкой и не превышала 1–2 процентов. В начале 1980-х годов плата за риск, которой ожидали держатели и акций, и облигаций, составляла уже 4–6 процентов, как будет показано ниже.
Вернуться
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Дециль – граница одной из десяти групп, на которые делится некая совокупность данных. Если, например, все доходы сгруппированы в убывающем порядке, первым децилем будет доход, выше которого находятся 10 процентов представленных в списке доходов, а ниже – остальные 90 процентов доходов и т. д.
Вернуться
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С технической точки зрения тот факт, что риск уменьшается при условии длительного хранения ценных бумаг, объясняется феноменом возврата к средним значениям, описанным в главе 11. Заинтересованный читатель может обратиться к статье Пола Самуэльсона «Экономическая оценка рационального портфельного менеджмента», опубликованной осенью 1989 года в газете Journal of Portfolio Management.
Вернуться
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Поскольку предполагается, что инвестиции делаются в рамках программы IRA или другого безналогового фонда, то подоходный налог здесь не учитывается.
Вернуться
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В предыдущем издании книги фигурировала цифра 4,5 процента, потому что доходность облигаций была в то время значительно выше, чем в 2018 году. В нынешних условиях, когда банковские учетные ставки так низки, лучше было бы говорить о 3,5 процента. Это дало бы пенсионерам еще больше уверенности, что запасы не закончатся при их жизни.
Вернуться
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Некоторые дисконтные брокеры не берут комиссию за проведение операций с ценными бумагами ETF.
Вернуться

26

Даже если вы не пользуетесь автоматизированной системой консультирования, можете применить этот метод самостоятельно. Например, если акции вашего ETF-фонда, основанного на индексе MSCI для развивающихся рынков, упали в цене, вы можете продать их и приобрести взамен акции Vanguard EM ETF, чтобы сохранить состав портфеля. Поскольку оба ETF-фонда строят свою работу на различных индексах, такая сделка не вызовет нареканий у налоговой инспекции.
Вернуться
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