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Предисловие

Человеку с рождения и до смерти свойственно любить игру, так 
уж он устроен. Суть любой игры — преуспеть, оказаться лучше 
других (или себя в прошлом) — совпадает с сутью жизни во-
обще, жизни как борьбы за распространение своих генов. Хо-
роший игрок — необязательно успешный прародитель успеш-
ного потомства, но победа в игре вполне заменяет победу 
в жизни и в момент игры, и (для многих) в целом на жизнен-
ном пути. Особенно в игре, успех в которой приносит победи-
телям благосостояние и уважение!

В таких играх, правда, чаще всего победителей несрав-
нимо меньше, чем проигравших: возьмите футбол, теннис, 
бокс, акробатические трюки, где обычный удел игроков  — 
тяжелый труд, травмы, потеря здоровья и  нервов, а  порой 
и жизни, при этом вознаграждение редко позволяет им даже 
задуматься о достойном существовании. На сотни тысяч про-
игравших в них найдется где сотня (как в футболе или тен-
нисе), где (как в  боксе) десяток победителей  — их имена 
известны всему миру, гонорары огромны, а по завершении 
игры они могут сказать себе: «Жизнь удалась». В такие игры 
идут играть в  надежде на  удачу, но  я  бы не  рекомендовал 
разумным читателям это делать: вероятность удачи очень 
низка.

Игр, в которых и шанс победить, и вознаграждение ве-
лики, не так много. Но среди них есть одна, где не требуются 
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большие временные затраты (по крайней мере так кажется) 
и  особенные способности (по  крайней мере на  первый 
взгляд), где на  получение результатов нужны не  десятиле-
тия, а всего годы, месяцы или даже дни (а иногда — милли-
секунды), где выигрыш может быть астрономическим, 
а может — скромным, зато вполне вероятным. Эта игра — 
инвестирование.

В последнее время развитие систем инвестирования и низ-
кая стоимость денег сделали эту игру особенно популярной. 
Но и в прошлом, когда покупка акций была более сложным 
технически делом, вопрос оптимальной стратегии инвести-
рования занимал не  только множество рядовых игроков, 
но и лучшие умы человечества (мы знаем немало примеров, 
когда самые лучшие умы теряли все свои сбережения, но это 
уже другая история).

Главное, надо понимать, что инвестирование в  обще-
человеческом смысле, как, впрочем, и с точки зрения мате-
матической теории, является именно игрой. В нем есть иг-
роки  — инвесторы, фишки  — объекты инвестирования, 
ставки — вложения, ну и, конечно, правила определения вы-
игрыша и проигрыша. Инвестирование — это так называемая 
игра с нулевой суммой относительно размеров экономики: ни-
чего не берется из ниоткуда, и, если один вложил и заработал, 
значит, другой этот заработок профинансировал. Поскольку, 
как в любой игре, чем выше талант или возможности, тем уже 
круг их обладателей, выигрыши в инвестировании в общем 
случае концентрируются в руках меньшинства — существенно 
больше половины инвесторов в итоге проигрывают. Однако 
это соотношение не слишком катастрофическое — по стати-
стике, примерно % инвестиционных фондов показывают 
приличные результаты, а % стабильно обгоняют бенчмарки. 
К тому же часто инвесторы обыгрывают в массе тех, кто не ин-
вестирует (они тоже участвуют в игре, хотя и не подозревают 
этого). В общем, играть в инвестиции здорово и с хорошей 
вероятностью прибыльно.
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Однако здорово  — не  значит просто. Инвестиционный 
ландшафт невероятно разнообразен, правила игры очень 
сложны, игроки все разные, фишки тоже. Даже в шахматах, 
где на  доске  клетки, фигур , а  игроков двое, не  суще-
ствует стратегий, гарантирующих выигрыш, и успешный игрок 
должен долго изучать чужие партии, запоминать комбина-
ции и  оценивать каждую позицию по  совокупности слож-
ных параметров, а каждый ход — по тому, улучшает он по-
зицию или нет.

То же самое происходит и в инвестициях. Хороший игрок 
должен знать «партии» множества своих предшественников, 
оценивать качество своей позиции и понимать, как она изме-
нится от того или иного хода. Это, разумеется, не дает гаран-
тии от проигрыша партии — ведь против инвестора играет весь 
мир, такой непредсказуемый, многообразный и все менее ло-
гичный. Однако это, без сомнения, увеличивает шансы на вы-
игрыш и статистически приближает игрока к статусу «успеш-
ного».

Книга Елены Чирковой «Стоимостное инвестирование в ли-
цах и принципах» как раз и посвящена одновременному реше-
нию обеих задач: выделив в огромном многообразии потенци-
альных стратегий инвестирования одну, Елена делает краткий, 
но очень емкий обзор как истории применения этой стратегии 
великими игроками, так и фундаментальных и практических 
основ этой стратегии.

Надо сказать, что Елену нельзя отнести к  числу «спор-
тивных комментаторов», которые рассказывают нам об игре 
не только в ней не участвуя, но и не имея к ней способностей. 
Она  — успешный участник инвестиционного рынка, инве-
стор с большим стажем, прошедший школы таких знамени-
тых инвестиционных институтов, как «Ротшильд» и «Тройка 
Диалог», владелец успешного собственного инвестицион-
ного портфеля и,  наконец, главный управляющий извест-
ным и успешным фондом. В этом смысле ее книга особенно 
ценна, поскольку она проверена практикой, а  описанные 
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в  ней стратегии глубоко поняты, переосмыслены, испробо-
ваны автором.

Эта книга не сделает вас чемпионом в инвестировании — 
никакая книга на это не способна. Но внимательное изучение 
ее существенно повысит ваши шансы в захватывающей, слож-
нейшей, динамичнейшей, беспощадной и прекрасной игре. 
Желаю вам с успехом воспользоваться этой возможностью!

Андрей Мовчан,
управляющий партнер Movchan’s Group



Вступление

Эта книга представляет собой реализацию моей давней за-
думки  — написать про стоимостное инвестирование. Мне 
долго не удавалось сдвинуть проект с мертвой точки. И ко-
гда книга все-таки появилась, я была уже не просто специали-
стом по стоимостному инвестированию и частным инвестором, 
управля ющим своими деньгами, а управля ющим фонда акций 
GEIST в составе Movchan’s Group, который действует на основе 
принципов стоимостного инвестирования. Так что я многое 
могу сказать не только как теоретик, но и как практик.

Инвесторов, придержива ющихся принципов стоимостного 
инвестирования, много. О самых известных из них написано 
немало книг. Книг, где анализируются принципы нескольких 
инвесторов, еще больше. Вместе с тем большинство авторов 
рассматривают инвесторов по отдельности, редко суммируя 
то общее, что у них есть в подходах, и тем более выявляя раз-
личия. Я же хочу подойти к вопросу иначе. Амбициозность 
моей идеи состоит в том, чтобы сопоставить принципы стои-
мостных инвесторов и на основе сравнения представить чита-
телю некий усредненный в хорошем смысле слова вариант.

Это в чем-то сродни тому, что говорил один швейцарский 
повар, который осел на Бали. У него там самый известный 
ресторан и кулинарная школа, а еще он написал и издал пер-
вую в мире книгу с рецептами балинезийской кухни. На уроке 
в его школе, который я посетила, он рассказывал, что в поисках 
материалов для книги ездил по острову и записывал рецепты 
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традиционных блюд. В разных деревнях их готовили по-сво-
ему, и канонического рецепта не существовало. Ложной скром-
ностью повар не отличался и считал, что его книга и создала 
канон.

Моя задача намного проще уже потому, что на тему стои-
мостного инвестирования написано очень много. Но одновре-
менно и сложнее: если балинезийский повар мог испробо-
вать все рецепты, выбрать лучший или поколдовать над своим, 
то в нашем случае такой вариант невозможен. В стоимост-
ном инвестировании результаты становятся понятны только 
на длинном горизонте, а время никак не сжать. Инвестиро-
вание — это не биотехнологии, где есть возможность прово-
дить эксперименты быстро. Трудно воспользоваться и резуль-
татами предыдущего тестирования тех или иных стратегий, 
так как их результативность меняется со временем. Это пока-
зано в главе .

Я тщательно подбирала источники для этой книги. На пер-
вом этапе был произведен отбор самих инвесторов, обыграв-
ших или обыгрыва ющих рынок. Как правило, аномальную 
сверхдоходность дают новые инвестиционные стратегии — 
таковым, например, был арбитраж разных видов в -е или 
высокочастотный трейдинг в конце -х — начале -х. 
Но, как только высокоприбыльная «поляна» становится слиш-
ком тесной для толпы управля ющих, которые на нее стека-
ются, стратегия начинает приносить все меньше и меньше, так 
что экстраполировать такие доходности тоже нельзя. Именно 
поэтому в разряд выда ющихся инвесторов попадают, как пра-
вило, те, кто обыгрывает рынок стабильно и на протяжении 
долгих лет. Иначе говоря, те, кто показывает, что умеет инве-
стировать лучше других в меня ющейся среде. Помимо про-
чего, только на длинном интервале видно, случаен ли успех.

В мой список попали только те, кто имел задокументиро-
ванные результаты и существенно обыгрывал рынок на длин-
ном интервале. Так, если взять учителей Уоррена Баффета, 
Бенджамина Грэма и Филиппа Фишера, то в него попал Грэм, 
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а Фишер нет — доходность его клиентских портфелей осталась 
военной тайной для широкой публики, тогда как доходность 
Грэма известна для всех компаний, которыми он владел. До-
ступность результатов очень сильно сужает круг гуру, чье мне-
ние мы будем изучать.

На втором этапе из  полученного списка отбирались те 
инвесторы, которые хоть что-то сказали об инвестировании 
от себя, поскольку перепевать перепевы — это не лучший под-
ход. А управля ющие активами часто являются молчунами — 
то ли деньги любят тишину, то ли времени нет, то ли не хотят 
выдавать свои секреты, то ли считают, что непрофессиональ-
ного инвестора все равно инвестированию не обучить.

Как бы то ни было, откровений из первых уст, на которые 
можно полагаться, не так много, что служит существенным огра-
ничением. И все же материалов для книги набралось доста-
точно. Ее наброски выходили в виде статей на портале The Bell 
и на сайте российского Forbes, и тем, кто эти статьи читал, боль-
шая часть изложения покажется знакомой. Однако книжная вер-
сия получилась гораздо объемнее и, я надеюсь, информативнее.

Наверное, мне стоит выразить свое отношение к  тому, 
можно или нельзя научить непрофессионального инвестора 
успешно инвестировать, раз уж я затронула эту тему. На мой 
взгляд, это в какой-то мере возможно. Когда я работала над 
первым вариантом своей книги об Уоррене Баффете «Фило-
софия инвестирования Уоррена Баффетта»* (ныне более рас-
пространен вариант написания фамилии этого инвестора с од-
ной «т»), мне хотелось на его примере объяснить, как можно 
много заработать. Со временем пришло понимание, что изуче-
ние его принципов позволяет как минимум много не потерять. 
Но в этом тоже огромная ценность, и инвестиционную теорию 
стоит изучать даже ради этого.

* Чиркова Е. Философия инвестирования Уоррена Баффетта, или О чем 
умалчивают биографы финансового гуру. — М.: Альпина Паблишер, 
2008.
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Эта книга посвящена памяти моего близкого друга Льва 
Гельмана, который скоропостижно скончался в возрасте  лет. 
Его ранняя смерть настолько меня потрясла, что я сразу же села 
за книгу, которую откладывала много лет. Вдруг стало ясно, что 
ничто не вечно под луной, идей у меня пока много и я хочу 
обязательно закончить все задуманное, находясь в здравом 
уме и твердой памяти. В результате статьи про стоимостное 
инвестирование писались на одном дыхании, и я представляю 
книгу на их основе вашему вниманию.



1
Какую доходность 

можно ожидать 
от рынка акций

Давайте начнем с того, чего вообще — какой доходности — 
можно ожидать от вложений в акции публичных компаний. 
По понятным причинам этот вопрос волновал людей с мо-
мента появления таких компаний в XVII веке в Англии. Первые 
серьезные оценки, однако, были опубликованы в США только 
в  году. Поскольку считать тогда приходилось в столбик, 
на счетах или на арифмометре, а биржевые котировки не были 
оцифрованы, автор расчета инженер Эдгар Лоуренс Смит огра-
ничился вложениями в отдельные портфели акций и не замах-
нулся на рынок в целом.

Новаторство Смита состояло в том, что он принял во вни-
мание рост рыночной стоимости бумаг. До него учитывали 
лишь дивидендную доходность, а сами акции считали чем-то 
вроде мусорных облигаций, поскольку дивидендные выплаты 
не гарантированы.

Смит на обширном статистическом материале показал, 
что на длительном временном интервале (он брал диапазоны 
в  и  года в промежутке с  по  год) инвестиции в ак-
ции гораздо выгоднее, чем в облигации. И это была прорывная 
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для своего времени идея. Смит догадался, что одна из причин 
этого кроется в инфляции — доходность облигаций фиксиро-
вана в номинальном выражении, а цены акций отражают тот 
факт, что продаваемые компанией товары становятся дороже 
из-за общего роста цен. Книга Смита «Обыкновенные акции 
как долгосрочные инвестиции» (Common Stocks as a Long-Term 
Investments) стала знаменитой из-за положительной рецензии 
на нее Джона Мейнарда Кейнса.

Вторая серьезная попытка оценить доходность акций была 
предпринята в  году, когда бизнесмен Альфред Коулз III 
обеспечил финансирование таких подсчетов. Появилась возмож-
ность рассчитать первые индексы акций. Разработчики индексов 
собрали цены на отдельные бумаги (но только месячные верхние 
и нижние пики) и дивиденды по ним с  по  год и полу-
чили, что с учетом реинвестирования дивидендов доходность 
американских акций в реальном выражении, то есть за вычетом 
инфляции, в этот период составила ,% в год, а облигаций — 
только ,%. Таким образом, премия за рыночный риск — а раз-
ница между доходностью акций и облигаций называется именно 
так — составила , процентного пункта в год. (Это реальное 
выражение: если из номинального вычесть номинальное, по-
лучится реальное.) Роджер Ибботсон и Рекс Синкфилд в ста-
тье  года на интервале – годов насчитали еще более 
высокую премию за рыночный риск: , процентного пункта.

Обнаружение данной премии привело к тому, что компа-
ния Vanguard в  году запустила первый индексный фонд, 
ведь выяснилось, что в акции можно инвестировать без раз-
бора: даже купив индекс, заработаешь хорошо. Статья Радж-
ниша Мехры и Эдварда Прескотта  года подтвердила этот 
вывод на более длинном интервале – годов: по данным 
авторов, реальная доходность S&P в этот период составила % 
годовых, долгосрочного государственного долга — %, а пре-
мия, соответственно, —  процентных пунктов. Иными сло-
вами, премия и доходность на рынке США держались на этом 
уровне почти  лет.
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Последу ющие исследования были не столь утешительны 
для инвесторов в  акции. Известный специалист по оценке 
Асват Дамодаран в  году показал, что с  по  год 
премия составляла всего  процентных пункта, а  в период 
с  по  год и вовсе была отрицательной: –. Впрочем, 
для фондового рынка интервал в  лет считается слишком ко-
ротким. В частности, в период с  по  год попали и дно 
фондового рынка (оно пришлось на  год), вызванного кол-
лапсом пузыря доткомов второй половины -х годов, и про-
седание в ходе кризиса  года. Два кризиса на -летнем ин-
тервале — это необычно много для США. Расчет с того же года 
по  год включительно дает уже , процентного пункта.

В настоящее время в силу радикального упрощения расчетов 
из-за наличия данных в удобном формате появилось множество 
оценок для разных рынков и периодов вложения, множество 
сравнений с разными облигациями. Одни публиковались под 
пессимистическими заголовками типа «Смерть премии за риск: 
последствия -х» (Иво Уэлш, например, в  году в Journal 
of Business говорил всего о %), другие, напротив, были опти-
мистическими с обещаниями премии на -летнем горизонте 
вплоть до %. В любом случае совершенно очевидно, что если 
считать с –-х, то премия немного понизилась. Если взять 
интервал с -х, она ближе к %, нежели к %. Возможно, дело 
в том, что в -х США испытывали двухзначную инфляцию, 
вызванную среди прочего нефтяным шоком, а акции в том де-
сятилетии показывали не лучшие результаты.

В последнее время премия снова повысилась. Возможно, 
дело в количественном смягчении и понижении процентных 
ставок. Понижение ставок ведет к более низкой доходности 
облигаций на долгосрочном интервале. При понижении ста-
вок облигации могут скакнуть в цене, но эффект будет кратко-
срочным: они погашаются по номиналу, и в этом смысле выше 
головы не прыгнешь.

На доходность акций количественное смягчение такого 
эффекта не оказывает: инвесторы начинают перекладываться 
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из облигаций в акции, цены акций подрастают и потому, что 
согласно теории чем ниже процентные ставки, тем выше цены 
ценных бумаг. Теория здесь абсолютно права. Механизмов 
трансформации низких процентных ставок в высокие цены 
акций несколько, но основной такой: компании могут дешевле 
занимать, стоимость капитала становится ниже, а чистая при-
быль — выше.

Следу ющий важный вопрос: как эти данные экстраполиро-
вать в будущее? Вернется ли премия к историческим средним 
значениям на длинном интервале или на рынке произошли 
фундаментальные изменения, из-за которых премия не только 
не вырастет, но и упадет?

Аргументы сторонников высокой премии таковы. Самый 
главный из них состоит в чересчур теоретическом характере 
расчетов на длинном интервале. На практике у среднего аме-
риканского инвестора такого горизонта нет. Сначала он выпла-
чивает ипотеку и кредит за учебу, а уж потом всерьез начинает 
инвестировать сбережения, поэтому его горизонт инвестирова-
ния короче  лет, а поскольку фондовый рынок волатильнее 
облигационного и чем короче горизонт, тем выше вероятность 
уйти в минус, инвестору нужна компенсация за волатильность. 
На мой взгляд, это так, но не совсем. Про волатильность все 
верно, а горизонт на самом деле длинный. Как только америка-
нец начинает работать, у него появляются пенсионные отчисле-
ния, а это и есть те самые длинные деньги, которые будут востре-
бованы через много лет. Кстати, в Соединенных Штатах людям 
разрешено самим управлять пенсионными накоплениями.

Второй аргумент бихевиористский. Психология инвесто-
ров не позволяет им придерживаться стратегии «купить и дер-
жать», они все равно паникуют и продают бумаги в кризис 
и, наоборот, вкладываются в них на пике. И кое-какая ком-
пенсация снижения их доходности из-за этого фактора тоже 
должна быть.

И наконец, инвесторы не уверены в долгосрочной пер-
спективе. Вдруг случится еще одна Великая депрессия или 
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произойдет какая-то серьезная катастрофа  — черный ле-
бедь, — от которой нельзя застраховаться? На мой взгляд, 
катастрофа вполне может случиться, как показала пандемия, 
а вот Великая депрессия — вряд ли. Сейчас государство в си-
туации осени  года будет поддерживать игроков рынка 
(кризисы  и  годов это ясно продемонстрировали), 
а тогда оно не имело ни опыта, ни финансовой возможности 
из-за скромного государственного бюджета.

Каковы же аргументы сторонников той точки зрения, что 
премия к историческому уровню не вернется? Прежде всего 
они говорят о том, что поколение, помнившее  год, — 
а именно это поколение с завышенной оценкой рисков гос-
подствовало на фондовом рынке в -е — умерло, а совре-
менные инвесторы оценивают риски адекватно. Еще высокую 
историческую премию принято объяснять существенными 
транзакционными издержками инвестирования в акции в про-
шлом — ведь доходность считается без их учета. Сейчас транз-
акционные издержки приближаются к нулю. Первый удар 
по ним был нанесен Комиссией по ценным бумагам и бир-
жам США, в   году отменившей фиксированные комис-
сии за сделку, которые составляли до % от ее суммы (купить 
и продать — это уже %) и после отмены сильно упали. Ин-
тернет-трейдинг завершил дело.

Еще один важный аргумент: не надо равняться на рынок 
США, ведь он один из лучших в мире, а мировые средние 
не столь оптимистичны. Давайте на них посмотрим. И здесь 
нас ждет сюрприз. Оказывается, американский рынок не са-
мый лучший, по крайней мере в XX веке. По данным иссле-
дования Лондонской школы бизнеса и  банка ABN AMRO 
Millennium Book II:  Years of Investment Returns, в XX веке 
доходность американского рынка в  реальном выражении 
(,%) была ниже доходности двух других рынков — швед-
ского (,%) и австралийского (,%). Приблизились к ней ка-
надский, британский, голландский, ирландский, швейцарский 
и датский рынки. На них доходность составляла от  до ,% 
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годовых на протяжении всего столетия. Разрыв между швед-
ским и американским рынками в XXI веке почти нивелиро-
вался: это % против ,% в реальном выражении. А вот ав-
стралийский рынок отстал от американского. Кроме того, если 
говорить о данных с * по  год, то в спину рынку США, 
который на первом месте с ,% годовых (это уже номиналь-
ные значения), дышит рынок Дании с ,% годовых, а затем 
идут Нидерланды с ,% и Швеция с ,%.

У немецкого, французского, бельгийского и испанского 
рынков в XX веке показатели хуже, но эти страны были за-
тронуты Первой и Второй мировыми войнами или, как Испа-
ния, гражданской войной. У Франции, которая больше всего 
пострадала в Первой мировой, доходность облигаций соста-
вила –,%, но премия за инвестирование в акции была суще-
ственной — , процентного пункта. Показатели фондового 
рынка Германии также хуже показателей стран-лидеров только 
в абсолютном выражении: ее фондовый рынок за столетие 
принес инвесторам всего ,% годовых, что немного, но пре-
мия за рыночный риск была существенной — целых  про-
центных пунктов. Такой результат получается потому, что не-
мецкие долговые бумаги из-за двух войн и гиперинфляции 
– годов заработали –,% годовых. Еще одной страной, 
государственные облигации которой показали минус в XX веке 
(–,%), является Япония. При этом премия за инвестирование 
в акции составила ,%, а это почти как в США.

Ситуация с экстраполяцией этих данных неоднозначна. 
С одной стороны, мы не ожидаем войны в Европе, и военную 
скидку на доходность французских и немецких акций можно 
убрать. С другой стороны, Япония больше не показывает та-
ких макроэкономических результатов, как в –-е годы. 
В стране наблюдаются дефляция и нулевой экономический 

* С этого года рассчитываются индексы MSCI — Morgan Stanley Country 
Index.
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рост, несмотря на проведение политики количественного смяг-
чения.

Но вернемся к американскому рынку. В таблице  пред-
ставлена доходность вложений в него в зависимости от года 
входа:  год часто используют, поскольку именно до него 
изначально оцифровывались данные, и я взяла для сравнения 
-й — первый послевоенный год, а остальные — просто 
круглые даты. Как видно из таблицы , с какого года ни считай, 
доходность не опускается ниже ,%. Исключением является 
 год, но это пик доткомовского пузыря, а он считается са-
мым крупным в XX веке в США. И даже инвестировав на пике 
пузыря в рынок в среднем, на длинном интервале можно было 
получить ,% годовых в номинальном и ,% годовых в реаль-
ном выражении. Не так уж плохо! (Только не стоит думать, 
что так заканчивается инвестирование на пике любого пузыря. 
Японский фондовый индекс Nikkei  на момент написания 
этой книги существенно ниже, чем на пике в конце  года, 
хотя прошло уже  года с начала коррекции.)

Таблица 1. Среднегодовая доходность S&P 500 TR* в зависимости 

от года входа в рынок (по данным на конец мая 2021 года)

Период, гг.
В номинальном 

выражении, %

В реальном выражении 

(номинальное минус инфляция), %

1871–2021 9,2 7,0

1946–2021 11,1 7,2

1950–2021 11,5 7,8

1960–2021 10,4 6,5

1970–2021 10,8 6,7

1980–2021 12,0 8,7

1990–2021 10,5 8,0

2000–2021 7,1 4,8

2010–2021 14,4 12,3

* S&P 500 TR (Total Return) — индекс S&P 500 c учетом реинвестиро-
вания дивидендов.
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Понятно, что предсказать точно будущую доходность 
фондовых рынков даже на долгосрочных интервалах вряд ли 
удастся. На нее влияет множество факторов, начиная с роста 
ВВП и учетной ставки и заканчивая психологическими ас-
пектами. На мой взгляд, можно исходить из рыночной пре-
мии к доходности гособлигаций как минимум в  процент-
ных пункта — премии, сложившейся в последние десятилетия 
в США. Пока что ее придется добавлять к низкой доходности 
государственных облигаций. Но речь, как мы помним, идет 
о реальном выражении, то есть без учета инфляции.



2
На какие 

географические 
рынки стоит идти 

инвесторам

Во второй половине ХХ века инвестиции на рынках некото-
рых развива ющихся регионов приносили до % годовых. 
Но так ли безопасны инвестиции в такие рынки? Можно ли 
найти регион с  высокими перспективами роста, который 
в долгосрочной перспективе не поджидают дефолт, коллапс 
на бирже и серьезные экономические трудности?

В предыдущей главе мы говорили о том, что при инвести-
ровании в развитый фондовый рынок, а именно рынок США, 
инвестор, скорее всего, может рассчитывать на доходность, ко-
торая выше доходности государственных облигаций как мини-
мум на %. В долгосрочной перспективе даже ближе к –%. 
Может быть, стоит пойти на развива ющиеся рынки и там зара-
ботать больше? Тем более что есть примеры очень большого 
успеха на развива ющихся рынках.

Самое известное имя — это, пожалуй, Джон Темплтон, 
«Христофор Колумб инвестирования», фонд которого пер-
вым из американских инвесторов начал вкладываться в акции 
японских компаний. Это случилось в конце -х годов, когда 
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совокупная капитализация фондового рынка Японии равня-
лась капитализации IBM. Свои личные деньги он начал инве-
стировать еще в -е, когда даже запрет на экспорт капитала, 
то есть вывод прибыли, еще не был снят. Темплтон разглядел 
в Японии будущее экономическое возрождение. (См. более 
подробную информацию о Темплтоне в следу ющей главе.)

Темплтон был одиночкой, опередившим свое время. Дру-
гие инвесторы в -е в Японию не шли. Во-первых, зару-
бежное инвестирование было среди американских инвесто-
ров в принципе не в моде. Во-вторых, Япония воспринималась 
как страна с крохотной экономикой, которая ни на что не спо-
собна: проиграла Вторую мировую войну, на экспорт произво-
дит на своих устаревших фабриках с дешевой рабочей силой 
только товары с низкой добавленной стоимостью (в основном 
текстиль) или низкокачественные товары да вывозит сельско-
хозяйственную продукцию. К тому же инвесторов смущали 
высокая волатильность японского рынка и трудности с поис-
ком информации.

Между тем такое восприятие Японии не соответствовало 
действительности. Еще до войны у страны были амбиции стать 
мировой промышленной державой. А ее военная техника, ис-
пользовавшаяся во Вторую мировую, по своим характеристи-
кам (например, дальности полетов и скорости истребителей) 
превосходила американскую. Японцы проиграли борьбу в Ти-
хом океане в основном из-за стратегических ошибок. Почи-
тайте книгу Бартона Биггса «Богатство, война и здравомыслие» 
(Wealth, War and Wisdom), там об этом хорошо рассказано. 
Если в  году в японском экспорте текстиль составлял ,%, 
а машины и оборудование — ,%, то в -м — ,% и ,% 
соответственно. Все -е годовые темпы роста ВВП страны 
были двузначными.

Темплтон начал инвестировать в  Японию еще в  -е 
годы, но тогда это были его личные деньги. Деньги инвесто-
ров фонда он не вкладывал, потому что в Японии действовал 
запрет на вывоз капитала. В -е годы эти ограничения были 
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сняты, и Темплтон стал покупать акции для фонда. Они были 
крайне дешевы — показатель P/E японского фондового рынка 
в целом составлял около , тогда как американского при бо-
лее низких темпах роста — ,. Темплтон вложился в бумаги 
Hitachi, Nissan Motors, Matsushita Electric, Nippon Television, 
Sumitomo Trust and Banking и других компаний.

Стратегию Японии, заключавшуюся в ориентации на экс-
порт при его поддержке за счет заниженного курса валюты, сна-
чала повторили «азиатские тигры» — Корея, Тайвань, Сингапур 
и Гонконг, а затем Китай. Инвестор, правильно идентифициро-
вавший страны со взрывным будущим экономическим ростом 
и низкой стоимостью акций, мог на этом заработать. В корей-
ских бумагах, например, было выгодно «сидеть» в конце -х — 
начале -х годов. Темплтон это и делал. С  по  год, 
когда управля ющая компания была продана, инвесторы фонда 
Темплтона зарабатывали в среднем % годовых.

Когда мы видим такую доходность, всегда возникает во-
прос: а можно ли это повторить? Для этого нужно угадать, ка-
кая страна будет следу ющей.

Известный управля ющий активами Марк Фабер в вышед-
шей в  году книге «Золото завтрашнего дня: Эпоха откры-
тия Азии» (Tomorrow’s Gold: Asia’s Age of Discovery) предска-
зывал, например, что следу ющим «тигром» станет Камбоджа. 
Темпы экономического роста в стране потряса ющие: за пе-
риод с  по  год это в среднем ,%. Но фондовый ры-
нок остается неразвитым: фондовая биржа была основана только 
в  году, и на сегодня на ней котируются всего семь компаний, 
четыре из которых относятся к одной отрасли — это стивидоры.

Нобелевский лауреат по экономике Роберт Шиллер в своей 
книге «Иррациональный оптимизм»* задним числом сде-
лал прекрасную подборку самых больших скачков фондо-
вого рынка в –-е годы (см. табл.  и ). Если говорить 

* Шиллер Р. Иррациональный оптимизм: Как безрассудное поведение 
управляет рынками. — М.: Альпина Паблишер, 2020.
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