
«Одна цель – один портфель»

Что не так с правилом?
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Инвестирование на основе целей

успешность = прогресс в реализации финансовых
целей

Goal-based investing, GBI

• Кроме инвестиционного портфеля нужны 

регулярные советы

• Личный финансовый план

Adviser’s alpha (2011) / Gamma
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Традиционные метрики VS гамма

 Альфа: минимизировать потери с учетом TER и налогов

 Бета: оптимизация риска при заданном уровне доходности, MPT

Для финансового плана

 Гамма: оптимизация достижимости набора целей, сроков реализации + 

рисков
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Несколько целей
Инвестирование на основе целей

GBI

Единый 

портфель

Один портфель –

одна цель

One goals-based 

approach (2003)
Single investment 

portfolio
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Сценарий

 Цель А = 70

срок = 5 лет

 Цель В = 100

срок = 10 лет

Инвестиционный профиль: агрессивный

Средняя инфляция: 8%
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CashFlow
Единый портфель

Доходность портфеля: 14% (сбалансированная 

стратегия)
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CashFlow
Одна цель – один портфель

Доходность портфеля 1: 12% (консервативная стратегия)

Доходность портфеля 2: 16% (агрессивная стратегия)
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Единый портфель
Сегменты

Недостаточная оптимизация: -1 до -1,5% доходности 

ежегодно
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Инвестирование на основе целей

Параметры портфеля (сегмента):

 Распределение

 Доходность

 Риск (Профиль инвестора + срок до цели)

 Минимальное регулярное пополнение (обычно индексируется)

GBI: особенности подхода

 Приоритет цели
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«Одна цель – один портфель»
Вопросы и проблемы, которые потребуется решать

 Недостаточный баланс доходности/риска общего набора активов

 Каждый сегмент требует ребалансировки. Избыточные издержки (!)

 В какой пропорции распределять «избыточные» свободные средства между

сегментами?

Зависит: размер цели / срок до цели / доходность портфеля / допустимый риск

 Что делать если денег на «минимальное пополнение» не хватает?

 Выбор цели по Приоритету

 «Короткие» цели с низким приоритетом под потенциальной угрозой
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«Одна цель – один портфель»
Преимущества

 Возможность простых алгоритмов (можно обойтись без оптимизации гаммы)

 Нет альтернатив, когда цели в разных валютах

 Более низкие риски в некоторых ситуациях
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Автоматическое создание ЛФП
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