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Исследование: Недвижимость в инвестиционном портфеле  |  2003–2025

Что важно знать перед анализом

ОГРАНИЧЕНИЯ

! Нет ликвидных REIT с длинной историей на рынке РФ

! Слабая ликвидность реальных объектов — «бетон»

! Отсутствие надёжной статистики аренды

! Данные по жилой недвижимости — средние по рынку

! Налоги, ремонт и управление не учтены в базовой модели

ДОПУЩЕНИЯ

✓ Ценовые индексы жилой недвижимости Росстат

✓ Сценарии редкой ребалансировки (1, 3, 5 лет)

✓ Аренда смоделирована: ставка + годовая индексация

✓ Недвижимость считается «ликвидной»

✓ Доходы от аренды реинвестируются в биржевой портфель



Исследование: Недвижимость в инвестиционном портфеле  |  2003–2025

Как устроено исследование

МЕТРИКИ ТЕОРИИ ПОРТФЕЛЯ

CAGR

Геометрическая среднегодовая доходность за весь период

Волатильность

Стандартное отклонение месячных доходностей приведенных к году

Макс. просадка

Максимальное падение от исторического пика до дна 

CVaR 1%

Средний убыток в 1% худших месяцев — хвостовой риск

Шарп

CAGR / Волатильность — доходность на единицу риска (rf=0)

СТРАТЕГИЯ РЕБАЛАНСИРОВКИ

Горизонты ребаланса

1 / 3 / 5 – частота периодов ребаланса недвижимости

Биржевая часть

Ребалансируется ежегодно

Часть RE

Ребалансируется раз в указанный период с расходами на сделку

Аренда

Нетто-ставка % от стоимости + индексация %/год. 



АКТИВЫ И МЕТОДОЛОГИЯ
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Что используем и как считаем

БИРЖЕВЫЕ АКТИВЫ

Акции
Индекс МосБиржи MCFTR

ОФЗ
Индекс гос. облигаций RGBITR

Золото
Рублёвые котировки GC (ЦБ РФ)

НЕДВИЖИМОСТЬ (данные Росстат )

Первичка РФ
Индекс цен новостроек РФ

Вторичка РФ
Индекс вторичного рынка РФ

Первичка Москва
Индекс новостроек Москвы

Вторичка Москва
Индекс вторичного рынка Москвы

Среднее (в анализе)
Среднее по 4 индексам · собств. расчёт

Метрики: CAGR (геометрический) · Волатильность · Макс. просадка · CVaR 1% (скользящие CAGR) · Шарп = (CAGR − 8%) / Vol · Период 2003–2025

12.8% CAGR / 5.5% риск

11.1% CAGR / 6.5% риск

13.1% CAGR / 8.0% риск

12.1% CAGR / 7.2% риск

12.1% CAGR / 5.8% риск

14.6% CAGR / 
29.4% риск

9.1% CAGR / 
8.8% риск

16.0% CAGR / 
27.3% риск



12 ПОРТФЕЛЕЙ ДЛЯ АНАЛИЗА
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3 биржевых профиля × 4 варианта доли RE (0/25/50/75%)

БИРЖЕВЫЕ ПРОФИЛИ — BASE

Консервативный

Акции 20% · ОФЗ 70% · Золото 10%

Низкий риск, стабильный доход. Основа — 
облигации.

Умеренный

Акции 37.5% · ОФЗ 42.5% · Золото 20%

Баланс риска и доходности. Диверсифицированный.

Агрессивный

Акции 55% · ОФЗ 15% · Золото 30%

Высокий потенциал роста, повышенная 
волатильность.

ДОБАВЛЕНИЕ НЕДВИЖИМОСТИ — биржевые доли масштабируются пропорционально

RE = 25%

Биржевые ×0.75

Конс.: Акц 15% ОФЗ 52.5% Зол 7.5%

Умер.: Акц 28% ОФЗ 32% Зол 15%

Агрес.: Акц 41% ОФЗ 11% Зол 23%

RE = 50%

Биржевые ×0.50

Конс.: Акц 10% ОФЗ 35% Зол 5%

Умер.: Акц 19% ОФЗ 21% Зол 10%

Агрес.: Акц 27% ОФЗ 8% Зол 15%

RE = 75%

Биржевые ×0.25

Конс.: Акц 5% ОФЗ 17.5% Зол 2.5%

Умер.: Акц 9% ОФЗ 11% Зол 5%

Агрес.: Акц 14% ОФЗ 4% Зол 7%



КОРРЕЛЯЦИЯ АКТИВОВ
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Недвижимость почти не коррелирует с биржевыми активами

Акции

Акции

ОФЗ

ОФЗ

Золото

Золото

Перв.РФ

Перв.РФ

Втор.РФ

Втор.РФ

Перв.МСК

Перв.МСК

Втор.МСК

Втор.МСК

1.00 0.42 0.04 -0.03 -0.01 -0.02 0.05

0.42 1.00 -0.29 -0.07 -0.07 0.00 -0.02

0.04 -0.29 1.00 -0.01 0.02 -0.05 -0.03

-0.03 -0.07 -0.01 1.00 0.65 0.56 0.51

-0.01 -0.07 0.02 0.65 1.00 0.66 0.69

-0.02 0.00 -0.05 0.56 0.66 1.00 0.65

0.05 -0.02 -0.03 0.51 0.69 0.65 1.00



ГРАНИЦА ЭФФЕКТИВНОСТИ — ЧИСТАЯ МОДЕЛЬ МАРКОВИЦА
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Ребаланс 1 год — теоретический максимум
Без расходов · Без аренды · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



ГРАНИЦА ЭФФЕКТИВНОСТИ — ЧИСТАЯ МОДЕЛЬ МАРКОВИЦА

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Ребаланс 3 года
Без расходов · Без аренды · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



ГРАНИЦА ЭФФЕКТИВНОСТИ — ЧИСТАЯ МОДЕЛЬ МАРКОВИЦА

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Ребаланс 5 лет — реалистичный горизонт
Без расходов · Без аренды · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



ВЛИЯНИЕ РАСХОДОВ НА СДЕЛКИ С RE

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Расходы 5% · ребаланс 3 года
Без аренды · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



ВЛИЯНИЕ РАСХОДОВ НА СДЕЛКИ С RE

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Расходы 10% · ребаланс 3 года
Без аренды · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



ВЛИЯНИЕ РАСХОДОВ НА СДЕЛКИ С RE

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Расходы 5% · ребаланс 5 лет
Без аренды · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



ВЛИЯНИЕ РАСХОДОВ НА СДЕЛКИ С RE

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Расходы 10% · ребаланс 5 лет
Без аренды · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



РОЛЬ АРЕНДНОГО ДОХОДА

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Аренда 3% + индексация 4% · ребаланс 3 года
Расходы 5% · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



РОЛЬ АРЕНДНОГО ДОХОДА

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Аренда 3% + индексация 4% · ребаланс 5 лет
Расходы 5% · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



АРЕНДА + РАСХОДЫ 10% — СТРЕСС-ТЕСТ

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Аренда 3% + индексация 4% · расходы 10% · ребаланс 3 года
Расходы 10% · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



АРЕНДА + РАСХОДЫ 10% — СТРЕСС-ТЕСТ

Недвижимость в инвестиционном портфеле  ·  Сергей Смолин  ·  2003–2025  ·  Данные: Росстат, Мосбиржа, ЦБ РФ

Аренда 3% + индексация 4% · расходы 10% · ребаланс 5 лет
Расходы 10% · Данные: среднее по 4 индексам Росстат



ПОКАЗАТЕЛИ ПОРТФЕЛЕЙ — РЕБАЛАНС 1 ГОД
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Ребаланс RE: 1 ГОД · Биржевые: ежегодно · Расходы: 5% · Rf = 8%

БЕЗ АРЕНДЫ С АРЕНДОЙ 3% + ИНДЕКСАЦИЯ 4%

Портфель CAGR Риск Шарп

Консервативный 12% 9.7% 0.41

  RE 25% 9.7% 7.3% 0.23

  RE 50% 7.1% 6% -0.15

  RE 75% 4.4% 6.5% -0.56

Умеренный 14.4% 13.4% 0.48

  RE 25% 11.5% 9.7% 0.36

  RE 50% 8.4% 7.2% 0.06

  RE 75% 5.1% 6.7% -0.44

Агрессивный 16.4% 18.4% 0.46

  RE 25% 13.2% 13.2% 0.39

  RE 50% 9.6% 9.1% 0.18

  RE 75% 5.7% 7.2% -0.32

Портфель CAGR Риск Шарп

Консервативный 12% 9.7% 0.41

  RE 25% 10.4% 7.3% 0.33

  RE 50% 8.6% 6.1% 0.10

  RE 75% 6.6% 6.6% -0.21

Умеренный 14.4% 13.4% 0.48

  RE 25% 12.3% 9.8% 0.44

  RE 50% 9.9% 7.3% 0.26

  RE 75% 7.3% 6.8% -0.10

Агрессивный 16.4% 18.4% 0.46

  RE 25% 13.9% 13.3% 0.45

  RE 50% 11.2% 9.3% 0.34

  RE 75% 8% 7.3% 0.00



ПОКАЗАТЕЛИ ПОРТФЕЛЕЙ — РЕБАЛАНС 3 ГОДА
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Ребаланс RE: 3 ГОДА · Биржевые: ежегодно · Расходы: 5% · Rf = 8%

БЕЗ АРЕНДЫ С АРЕНДОЙ 3% + ИНДЕКСАЦИЯ 4%

Портфель CAGR Риск Шарп

Консервативный 12% 9.7% 0.41

  RE 25% 11.5% 7.6% 0.45

  RE 50% 11% 5.9% 0.51

  RE 75% 10.1% 5.6% 0.38

Умеренный 14.4% 13.4% 0.48

  RE 25% 13.1% 10.3% 0.49

  RE 50% 12.1% 7.4% 0.56

  RE 75% 10.7% 5.9% 0.46

Агрессивный 16.4% 18.4% 0.46

  RE 25% 14.6% 13.8% 0.48

  RE 50% 13.2% 9.5% 0.55

  RE 75% 11.3% 6.5% 0.50

Портфель CAGR Риск Шарп

Консервативный 12% 9.7% 0.41

  RE 25% 12.1% 7.7% 0.54

  RE 50% 12.4% 6% 0.73

  RE 75% 12.2% 5.6% 0.74

Умеренный 14.4% 13.4% 0.48

  RE 25% 13.8% 10.4% 0.55

  RE 50% 13.5% 7.5% 0.73

  RE 75% 12.8% 6% 0.80

Агрессивный 16.4% 18.4% 0.46

  RE 25% 15.3% 13.9% 0.52

  RE 50% 14.6% 9.7% 0.68

  RE 75% 13.5% 6.8% 0.81



ПОКАЗАТЕЛИ ПОРТФЕЛЕЙ — РЕБАЛАНС 5 ЛЕТ
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Ребаланс RE: 5 ЛЕТ · Биржевые: ежегодно · Расходы: 5% · Rf = 8%

БЕЗ АРЕНДЫ С АРЕНДОЙ 3% + ИНДЕКСАЦИЯ 4%

Портфель CAGR Риск Шарп

Консервативный 12% 9.7% 0.41

  RE 25% 11.7% 7.6% 0.49

  RE 50% 11.4% 5.9% 0.57

  RE 75% 10.9% 5.5% 0.52

Умеренный 14.4% 13.4% 0.48

  RE 25% 13.2% 10.6% 0.50

  RE 50% 12.4% 7.6% 0.57

  RE 75% 11.3% 6% 0.56

Агрессивный 16.4% 18.4% 0.46

  RE 25% 14.6% 14.1% 0.47

  RE 50% 13.3% 9.9% 0.53

  RE 75% 11.8% 6.8% 0.56

Портфель CAGR Риск Шарп

Консервативный 12% 9.7% 0.41

  RE 25% 12.4% 7.7% 0.57

  RE 50% 12.7% 6% 0.79

  RE 75% 12.9% 5.5% 0.90

Умеренный 14.4% 13.4% 0.48

  RE 25% 13.9% 10.7% 0.55

  RE 50% 13.7% 7.8% 0.73

  RE 75% 13.5% 6.2% 0.89

Агрессивный 16.4% 18.4% 0.46

  RE 25% 15.3% 14.3% 0.51

  RE 50% 14.7% 10.2% 0.65

  RE 75% 14% 7.1% 0.83



ВЛИЯНИЕ ЧАСТОТЫ РЕБАЛАНСИРОВКИ
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Как горизонт ребаланса RE меняет результат · Расходы 5% · Без аренды

Консервативный

RE% 1г 3г 5л

0% 0.41 0.41 0.41

25% 0.23 0.45 0.49

50% -0.15 0.51 0.57

75% -0.56 0.38 0.52

Умеренный

RE% 1г 3г 5л

0% 0.48 0.48 0.48

25% 0.36 0.49 0.50

50% 0.06 0.56 0.57

75% -0.44 0.46 0.56

Агрессивный

RE% 1г 3г 5л

0% 0.46 0.46 0.46

25% 0.39 0.48 0.47

50% 0.18 0.55 0.53

75% -0.32 0.50 0.56

Вывод: при ребалансе 1 год расходы «съедают» диверсификацию. Ребаланс 3–5 лет — оптимальный баланс между эффективностью и транзакционными 
издержками.

Ключевые тренды:

→  Чем реже ребаланс — тем выше Шарп (при расходах 5%). Разница между 1 и 5 годами: +0.1–0.3 Шарпа

→  При нулевых расходах (чистая модель) разница между горизонтами минимальна — расходы, а не периодичность определяют результат

→  RE 50–75% при горизонте 5 лет устойчиво превосходит биржевой бенчмарк по Шарпу для всех трёх профилей



РОЛЬ АРЕНДНОГО ДОХОДА
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Как аренда 3% меняет показатели · ребаланс 5 лет · расходы 5%

Прирост Шарпа от аренды 3% (ребаланс 5 лет)

Консервативный

RE 25% 0.49 → 0.57 +0.08

RE 50% 0.57 → 0.79 +0.22

RE 75% 0.52 → 0.90 +0.38

Умеренный

RE 25% 0.50 → 0.55 +0.05

RE 50% 0.57 → 0.73 +0.16

RE 75% 0.56 → 0.89 +0.33

Агрессивный

RE 25% 0.47 → 0.51 +0.04

RE 50% 0.53 → 0.65 +0.12

RE 75% 0.56 → 0.83 +0.27

Аренда 3% нетто добавляет +0.1–0.3 к Шарпу. Эффект растёт с долей RE и компенсирует транзакционные издержки.

Нет аренды — нет смысла в RE 50–75% При ребалансе 1 год без аренды Шарп консерватора с RE50% = -0.15 (хуже биржи)

Аренда нейтрализует расходы 3% нетто аренды с индексацией 4%/год за 5 лет полностью перекрывает 5% транзакционных 
издержек

RE 75% + аренда — неожиданный лидер Консерватор с RE75% и арендой 3% (реб. 5 лет): Шарп 0.90 при риске 5.5%. Выше любого 
биржевого портфеля



ЛУЧШИЕ ПОРТФЕЛИ — ТОП ПО ШАРПУ
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Ребаланс 5 лет · Расходы 5% · Rf = 8% | сортировка по коэф. Шарпа

# Портфель RE% Ребаланс Аренда CAGR Риск Шарп

1 Консервативный 75% 5л 3% 12.9% 5.5% 0.90

2 Умеренный 75% 5л 3% 13.5% 6.2% 0.89

3 Агрессивный 75% 5л 3% 14% 7.1% 0.83

4 Агрессивный 75% 3л 3% 13.5% 6.8% 0.81

5 Умеренный 75% 3л 3% 12.8% 6% 0.80

6 Консервативный 50% 5л 3% 12.7% 6% 0.79

7 Консервативный 75% 3л 3% 12.2% 5.6% 0.74

8 Консервативный 50% 3л 3% 12.4% 6% 0.73

9 Умеренный 50% 3л 3% 13.5% 7.5% 0.73

10 Умеренный 50% 5л 3% 13.7% 7.8% 0.73

Топ портфелей — консерватор и умеренный с RE 50–75% при ребалансе 3–5 лет и аренде.  
Агрессивный в топ не попадает — биржевые активы итак дают высокую доходность.



КОГДА RE УЛУЧШАЕТ ПОРТФЕЛЬ, А КОГДА НЕТ
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Выводы на основе анализа 12 портфелей × 2 сценария × 3 ребаланса

✓  RE УЛУЧШАЕТ ПОРТФЕЛЬ

✓
Консервативный и умеренный профиль

RE снижает риск при сохранении доходности. Шарп растёт на +0.3–0.5

✓
Горизонт ≥ 3 лет до ребаланса RE

Расходы 5% «отбиваются» за 2–3 года роста. При 1 годе — убыток

✓
Наличие арендного дохода ≥ 3% нетто
Аренда компенсирует транзакционные издержки и добавляет +0.1–0.3 
Шарпа

✓
Доля RE 25–50%
Оптимальный диапазон. 75% — только для консерватора с горизонтом 
5+ лет

✗  RE СОЗДАЁТ СЛОЖНОСТИ

✗
Агрессивный профиль без аренды
Биржевые активы и так дают высокую доходность. RE лишь снижает её и 
добавляет сложность

✗
Ребаланс 1 раз в год с расходами
Ежегодные сделки с RE при 5–10% расходах разрушают эффект 
диверсификации

✗
Капитал < 10-50 млн руб.

При малом капитале RE займёт 100% или создаст неликвидный перекос

✗
Нет аренды + высокие расходы (10%+)
RE превращается в неликвидный актив без компенсации. Шарп уходит в 
минус



АРГУМЕНТЫ В ПОЛЬЗУ НЕДВИЖИМОСТИ
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Что данные говорят «за»

✓

Некоррелированный актив

Корреляция RE с акциями −0.03, с ОФЗ −0.07. Структурно меняет риск-
профиль. Это то, чего нет у биржевых активов. ✓

Выход за границу эффективности

RE 50% + аренда 3% (реб. 5л): консерватор Шарп 0.79 при риске 6%. 
Недостижимо чисто биржевыми инструментами.

✓

Снижение максимальной просадки

Консерватор без RE: −21.7%. С RE50%: −5.7% (реб. 5л, без аренды). 
Психологически критично при кризисах. ✓

Арендный доход — автономный Cash Flow

Нетто 3% реинвестируется независимо от рыночных колебаний. 
Стабилизирует портфель в кризис.

✓

Психология «бетон надёжнее»

Для части инвесторов бетон = дисциплина. Не продадут в панике. Это 
реальное поведенческое преимущество. ✓

Инфляционная защита

Цены RE долгосрочно следуют за инфляцией. Номинальная стоимость 
растёт вместе с обесценением рубля.



АРГУМЕНТЫ ПРОТИВ И НЮАНСЫ МОДЕЛИ
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Критический взгляд — без розовых очков

!

Высокий порог входа

От 2–12 млн руб. в зависимости от региона. Доля 25% требует 
портфеля от 24 млн. Недоступно большинству. !

Низкая ликвидность

Продажа — от 1 до 6 месяцев. В кризис дисконт 10–20%. Ребаланс по 
расписанию невозможен.

!

Скрытые расходы модели

Не учтены: НДФЛ 13% с аренды, налог с продажи, ремонт 0.5–2%/год, 
ЖКУ при простое, управление 8–15% от аренды. !

Данные — средние, не конкретный объект

Реальный объект может сильно отличаться от индекса. Плохая 
локация, проблемный арендатор — всё это не в модели.

!

Уникальный исторический период

2003–2025 — исключительный рост RE в РФ. Ипотечный бум 2020–
2022. Будущее может кардинально отличаться. !

Управленческий ресурс

Самоуправление — время и нервы. УК снижает доходность. 
«Пассивный доход» с недвижимостью — миф без системы.



Практические выводы
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01
Вопрос не «брать или не брать» — а «сколько и когда»

Любая доля RE улучшает Шарп консерватора и умеренного при горизонте ≥ 3 лет. Вопрос — в индивидуальных ограничениях.

02
Ребаланс 5 лет + аренда 3% = формула успеха

Именно этот сценарий даёт наилучшее соотношение риск/доходность. Редкий ребаланс «амортизирует» высокие транзакционные издержки.

03
Для агрессивного профиля RE — не приоритет

Биржевые активы уже дают высокую доходность. Добавление RE незначительно улучшает Шарп, но добавляет операционную сложность.

04
Реальные расходы выше модельных

Учтите: НДФЛ, ремонт, управление, простои. Нетто-аренда реально 1.5–2.5%, а не 3–5%. Пересчитайте свой сценарий в калькуляторе.



Интерактивный калькулятор
Исследуйте 1.3 млн сценариев самостоятельно

ЧТО МОЖНО НАСТРОИТЬ

→  Тип недвижимости: Первичка/Вторичка РФ и Москвы, среднее

→  Ребаланс RE: 1 / 3 / 5 лет

→  Расходы на сделки: 0–10%

→  Аренда: вкл/выкл, ставка 1–10%, индексация 0–10%

→  Безрисковая ставка Rf: 0–10%

→  Выделение долей RE: 0/20/50/80% и топ-20 по Шарпу

→  Минимальные доли активов (фильтр)

Google Drive: drive.google.com/drive/folders/19RA13oBKfWePoY6iFp95F_QWxIH4qhv2

Сергей Смолин  ·  Независимый финансовый консультант  ·  Член СРО НАСФП
+7 963 116 75 27  ·  smolin.ss@mail.ru  ·  @smolin_ss  ·  Канал: @sic_ss
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