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Разница между истинным Инвестором и Претендентом:

• Претендент - это тот, кто просто увлечен идеей, что 
обладает абсолютной информацией и уникальной 
интуицией предвидеть  будущее. 

• «Инвестор представляет собой сочетание долгой жизни 
и стабильной, привлекательной прибыли от 
инвестиций» 

       из письма акционерам 
        18.01.1965г     У.Баффет 



Классы активов
Альтернативы

33 %

Облигации
33 %

Акции
33 %

Акции Облигации Альтернативы

По акциям никто не платит номинал (инвестиционная пословица)



Доходность классов активов



САРМ. Модель ценообразования активов 
(Capital Asset Pricing Model) 1961-66гг

Security Market LineRE = Rf + β * (Rm - Rf)



Модель САРМ 1961…1966гг

RE = Rf + β *(Rm - Rf)



Hendrik Bessembinder, 
professor 

Глобальные акции превосходят доходность  1-месячных US Treasury Bills?

• "Do Stocks Outperform Treasury 
Bills?", Journal of Financial Economics, 
September 2018

• Do Global Stocks Outperform US Treasury 
Bills?

• Wealth Creation in the U.S. Public Stock 
Markets 1926 to 2019

• Spreadsheet 

• Список публикаций

Arizona State University; W.P. Carey School of 
Business
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Global Stocks –Vs- US Treasury Bills 
1990-2018гг
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•  Общее кол-во эмитентов:  61100 фирм; 61981 акций 

• Количество стран 41 ( 25 развитых, 16 
развивающихся) 

• Акции с положительной доходностью 23905 шт 
создали доход 66,57 триллиона долларов США 

• Акции с отрицательной доходностью 37195 шт 
создали убыток 21,83 триллиона долларов США. 

• Чистое созданное богатство рынком публичных 
акций  44,74 триллиона долларов США 

• Средний срок жизни компаний 10,3 года 



Глобальные акции 61 100 фирм с января 1990 г по декабрь 2018 г: 
создали богатство на фондовом рынке в сумме 66,57 триллиона 
долларов США.

Заголовок

Положительная доходность 23905 акций

Отрицитальная доходность 37195 акций

Чистая доходность

0 17,5 35 52,5 70

44,74

21,83

66,57



Глобальные акции 61 100 фирм с января 1990г по декабрь 2018г 
относительные показатели

61 % акций убыточные

Положительная доходность 39 % акций

Отрицитальная доходность 61 %  акций
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• 39%

• 61

Кол-во акций 



61% акций с отрицательной доходностью
Количество акций 

39 %

61 %

отрицат доход положит доход



Модель CAPM

39%

61%



% ставка по US T-Bill 1990-2021,  
(ср.арифм 2,7, ср.геом 2)



Кто создал чистое акционерное благосостояние больше 
чем US Treasury Bills с 1990 по 2018гг? 

абсолютные показатели

•811 наиболее успешных фирм (1,33% от общего числа) 
создали 100% глобального чистого богатства 

•306 фирм (0,5% от общего числа) приходится 73,03% 
создания глобального чистого богатства 

•5 фирм (0,008% от общего числа), создали 8,27% 
глобального чистого богатства (Apple, Microsoft, Amazon, 
Alphabet и Exxon Mobile)



Рынки и страны 1990-2018

Название рынка/ страны Общее кол-во 
эмитентов, шт

Доля эмитентов 
доходность > 0, %

Доля эмитетнов 
доходность > T-Bill, %

Развитые рынки 48122 46,8% 41,3%

Развитые рынки без США 31617 45,9% 40%

Развивающиеся рынки 13859 41,3% 37,6%

Бельгия 289 61,9% 55%

Финляндия 263 61,6% 59,3%

Колумбия 62 67,7% 67,7%

Польша 962 28,9% 26,9%

Россия 268 30,6% 30,2%

Турция 339 28,9% 23,3%



Разрушительное созидание: конкуренция 
ничто не остается по-прежнему

Общее кумулятивное количество компаний исключенных из 
индекса S&P 500 c 1980 по  2019гг



Разрушительное созидание: конкуренция
Доля компаний, переживающие катастрофические убытки из индекса Russell 3000.       
    1980-2020гг 
(снижение цен на 70% от пиковых значений и не восстановившихся)



Риск концентрации в отдельной акции



Железное правило инвестирования 
состоит в том, что  
почти нет ничего определенного,  

и лучшее что мы можем сделать –  
это поставить шансы на успех в нашу 
пользу.



«Важно не то, правы вы или 
нет, а  сколько денег вы 
зарабатываете когда правы, и 
сколько теряете когда 
ошибаетесь.  
Вы можете ошибаться в 
половине случаев и при этом 
заработать состояние» 
    
   Джордж Сорос



Ч. Мангер & У. Баффет

На собрании акционеров Berkshire 
Hathaway в 2013 году Уоррен 
Баффет сказал, что в течение своей 
жизни он владел от 400 до 500 акций 
и большую часть своих денег 
заработал на 10 из них.  
( вероятность 2%) 

Чарли Мангер продолжил: «Если вы 
уберете всего несколько основных 
инвестиций Berkshire, ее 
долгосрочный послужной список 
будет довольно средним».



Расположение удачи и умения

Источник: Уравнение успеха: безупречные навыки и удача в 
бизнесе, спорте и инвестировании (Майкл Дж. Мобуссен ) 2012г



Ожидаемый результат от инвестиций:

Возможный доход 
*(умножить) 
вероятность

Возможный 
убыток * 

(умножить) 
вероятность

Denisov.blog



Модель CAPM

39%

61%



Рынки и страны 1990-2018

Название рынка/ страны Общее кол-во 
эмитентов, шт

Доля эмитентов 
доходность > 0, %

Доля эмитетнов 
доходность > T-Bill, %

Развитые рынки 48122 46,8% 41,3%

Развитые рынки без США 31617 45,9% 40%

Развивающиеся рынки 13859 41,3% 37,6%

Бельгия 289 61,9% 55%

Финляндия 263 61,6% 59,3%

Колумбия 62 67,7% 67,7%

Польша 962 28,9% 26,9%

Россия 268 30,6% 30,2%

Турция 339 28,9% 23,3%
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