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Сначала 

Потом 



Диверсификация – это снижение риска 
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60% акции + 40% облигации 100% акции 

Пузырь 
интернет-
компаний 

падение S&P 
500 составило 
45% против 

21% у 
смешанного 
портфеля 

 
Мировой 

финансовый кризис 
падение S&P 500 

составило 51% против 
31% у смешанного 

портфеля 

Источник – расчеты инвестиционной 
компании Charles Schwab 



Диверсификация по классам активов 
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Источник – расчеты инвестиционной 
компании Charles Schwab 



Диверсификация по ценным бумагам 
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Доходность и волатильность составляющих S&Р 500, 1988 – 2012 гг. 

Источник – http://assetallocation.ru/vanguard-portfolios-1/ расчеты инвестиционной компании Vanguard 
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Специфический риск 
отдельной компании 

Риск всего рынка в 
целом 

ри
ск

 

количество  акций 



Диверсификация по странам 
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Скользящая разница 12-месячной доходности между американскими 
акциями и акциями компаний других стран 

Акции американских компаний имеют более 
высокую доходность 

ра
зн

иц
а 

в 
до

хо
дн

ос
ти

 

Акции компаний других стран имеют 
более высокую доходность 

Источник - расчеты инвестиционной компании Vanguard за 
период с 1970 г. по 2013 г. 
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Среднегодовое изменение риска (волатильности) портфеля при 
добавлении к американским акциям акций компаний других стран 

доля акций зарубежных компаний (не США) 

100 % акции 
80 % акции и 20% облигации 
60 % акции и 40% облигации 

Источник - расчеты инвестиционной компании Vanguard за 
период с 1970 г. по 2013 г. 
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Разница годовой доходности между  российскими и американскими акциями 

Акции российских компаний имеют более 
высокую доходность 

ра
зн

иц
а 

в 
до

хо
дн

ос
ти

 

Акции американских компаний имеют 
более высокую доходность 
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Разница годовой доходности между  российскими и американскими облигациями 

Российские облигации имеют более высокую 
доходность 

ра
зн

иц
а 

в 
до

хо
дн

ос
ти

 

Американские облигации имеют более 
высокую доходность 

разница рублевой доходности ПИФа 
«Илья Муромец» и индекса Barclays 
US Aggregate Bond 



Базовый портфель: 70% акции, 30% облигации, за 
период с 2000 г. по 2016 г. (17 лет) 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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13%

15%

17%

19%

21%

15% 20% 25% 30% 35%

добавление зарубежных акций (пополам: 
S&P 500 и MSCI EAFE) с шагом 10% 

добавление зарубежных акций  (пополам: 
S&P 500 и MSCI EAFE) с шагом 10%  и 
облигаций (Barclays US Aggregate Bond) с 
шагом 5% 

 д
ох

од
но

ст
ь 

 волатильность 

 70% - рос. акции / 
30% - рос. 
облигации 

 70% 
(заруб. 
акции) / 

30%  (рос. 
облигации) 

 60% (рос. акции), 10% (заруб. 
акции) / 30% ( рос. облигации) 

 60% (рос. акции), 10% (заруб. 
акции) /  25% ( рос. облигации), 

5%(заруб. облигации) 

70% (заруб. акции) /  
30% (заруб. облигации) 
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добавление зарубежных акций  (пополам: S&P 500 
и MSCI EAFE) с шагом 10%  и облигаций (Barclays 
US Aggregate Bond) с шагом 5% 

Базовый портфель: 70% акции, 30% облигации, за 
период с 2007 г. по 2016 г. (10 лет) 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
13 

 д
ох

од
но

ст
ь 

волатильность 

 70% - рос. акции / 
30% - рос. 
облигации 

 60% (рос. акции), 10% (заруб. 
акции) /  25% ( рос. облигации), 

5%(заруб. облигации) 

 60% (рос. акции), 10% (заруб. 
акции) / 30% ( рос. облигации) 

70% (заруб. акции) /  
30% (заруб. облигации) 

 70% 
(заруб. 
акции) / 

30%  (рос. 
облигации) 



Правильная диверсификация для пассивного инвестора 

      По классам активов: акции, облигации, недвижимость, драгоценные металлы и др. 

       По странам: США, другие развитые страны, Россия, другие развивающиеся страны 
и т.д. 

14 Сергей Наумов 

классы активов должны иметь как можно более низкую корреляцию друг с 
другом (т.е. по-разному вести себя при тех или иных ситуациях на рынке) 

http://sergeynaumov.com/ 

      Внутри классы активов должны состоять из большого количества ценных бумаг или 
других активов 

активы разных стран должны иметь не очень высокую корреляцию друг с другом 

1 

2 

3 



Диверсификация - важные моменты 

15 Сергей Наумов 

Активы должны иметь долгосрочную положительную 
ожидаемую доходность без риска полной потери вложенных 
средств 

http://sergeynaumov.com/ 

Диверсификация может снизить риск, но не уберет его полностью 

Диверсификация может снизить риск, но не гарантирует 
увеличения доходности 

Диверсификация не должна быть чрезмерной 



Как реализовать диверсификацию на практике? 

16 

Параметры для анализа: 
1. Требуемая сумма для инвестирования 
2. Суммарные затраты на инвестирование (комиссии + налоги + время) 
3. Вероятность получения доходности  выше рыночной 
4. Вероятность уменьшения риска инвестиций 

Индекс ММВБ Индекс S&P 500 

 501 ценная бумага 
 Биржи одной страны 
 Стоимость акций – от $ 4,18  до $ 1 478,50 
 Сумма стоимостей всех акций (по 1 акции 

каждого эмитента) – $ 43 695 

Инвестировать самостоятельно, либо с помощью инвестиционных 
фондов? 

 50 ценных бумаг 
 Биржа одной страны 
 Стоимость акций – от 0,07 руб. до 135 100 руб. 
 Сумма стоимостей всех акций (по 1 акции 

каждого эмитента) – 198 324 руб. 
- расчеты на конец сентября 2016 г.  

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 



Активно управляемые или индексные фонды? 

Процент активно управляемых 
фондов американских акций, 
которые обыграли свои бенчмарки 

по данным Vanguard на 2012г., S&P SPIVA 
2012 Report, Wiley 2011 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
17 



Активно управляемые или индексные фонды? 

по данным S&P Dow Jones Indices за период с марта 
2000 г. по сентябрь 2016 г.  http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 18 

Категория фонда 

Процент 
фондов, 
которые 

опередили свой 
бенчмарк за 
период в три 

года 

Процент 
«фондов-

победителей», 
которые 

опередили свой 
бенчмарк в 

следующем году 

Процент 
«фондов-

победителей», 
которые 

опередили свой 
бенчмарк в 

следующие два 
года 

Процент 
«фондов-

победителей», 
которые 

опередили свой 
бенчмарк в 

следующие три 
года 

Акции компаний США 
крупной капитализации 30,83% 33,93% 13,62% 5,17% 

Акции компаний США 
средней капитализации 25,65% 30,39% 10,35% 3,24% 

Акции компаний США 
малой капитализации 30,58% 35,25% 13,30% 4,60% 

Зарубежные акции 23,89% 36,68% 15,56% 6,88% 

Акции компаний 
развивающихся стран 25,24% 38,39% 15,48% 5,22% 



Инструменты для диверсификации портфеля 
Характеристика ETF Индексный ПИФ 

1. Приобретение/погашение (продажа) 
инвестором На бирже На бирже или через 

управляющую компанию фонда 

2. Соответствие цены инструмента 
стоимости базовых активов 

Поддерживается 
благодаря специальному 
арбитражному механизму 

Могут быть расхождения 

3. Периодичность определения цены Цена меняется в течение 
всего торгового дня 

Один раз в день по итогам 
прошедшего торгового дня 

4. Возможность осуществления 
торговых операций (маржинальная 
торговля и др.) 

Да Нет 

5. Раскрытие информации о составе 
активов/показателях Ежедневное Несколько раз в год (раз в 

квартал) 

6. Выплата дивидендов Возможна Нет 

7. Минимальная сумма инвестирования Стоимость 1 пая Ограничена упр. компанией 

19 http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 



Доступные классы активов 
Через ПИФы 

Через ETF от FinEx 

ETF на зарубежных биржах 

Акции компаний развитых стран 
Акции компаний развивающихся стран 
Акции компаний Европы 
Акции компаний США 
Акции компаний Азии 
Акции компаний Латинской Америки 

Облигации развитых стран 
Облигации развивающихся стран 
Недвижимость разных стран 
мира (в т.ч. глобальная) 
Широкий набор товарных активов 
Сельскохозяйственные товары  
Драгоценные металлы (золото) 

Акции компаний России 
Корпоративные еврооблигации 
российских компаний 
Краткосрочные казначейские 
облигации США 
Драгоценные металлы (золото) 

Акции компаний Австралии 
Акции компаний Германии 
Акции компаний Китая 
Акции компаний Великобритании 
Акции компаний США 
Акции компаний Японии 
Акции компаний IT сектора США 

Множество разнообразных активов 
20 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Акции компаний России 
Российские облигации 



ПИФ«Открытие-
Индекс ММВБ» 

ПИФ «ВТБ-
Индекс ММВБ» 

 FinEx RTS UCITS 
ETF (FXRL) 

Индекс 
ММВБ 

Market Vectors 
Russia ETF (RSX) 

Активы 130,1 млн. руб. 661,4 млн. руб. 430,6 млн. руб. 109,8 млрд. руб. 

Комиссии 0,99%   
Надбавка: 0% - 1,5% 

3,7%  
Надбавка: 0% - 1,5% 0,90% 0,65% 

Доходность (в руб.) 
2008 -67,8% -66,9% -66,6% -69,3% 
2009 122,2% 121,3% 126,1% 145,3% 
2010 21,7% 22,7% 25,3% 22,3% 
2011 -17,6% -16,6% -14,5% -24,2% 
2012 13,6% 7,4% 8,8% 8,9% 
2013 4,1% 3,7% 6,3% 7,1% 
2014 -6,0% -4,4% -1,8% -5,3% 
2015 30,2% 30,8% 32,4% 30,0% 
2016 30,6% 30,2% 27,6%  (cо 02.03.2016) 32,8% 21,4% 

Среднегод 
доходность 3,4% 3,5% 5,5% 2,2% 

Российские акции 

21 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ расчеты по данным investfunds.ru, Van Eck 



ПИФ «Райффайзен-
США» 

SPDR S&P 500 ETF 
(SPY)  

S&P 500  
Index 

 FinEx MSCI USA 
UCITS ETF (FXUS) 

Активы 2,0 млрд. руб. 14,2 трлн. руб. 496,5 млн. руб. 

Комиссии 3,6%   
Надбавка: нет 0,09% 0,90% 

Доходность (в руб.) 
2008 -62,0% -24,4% -24,6% 
2009 75,6% 30,1% 30,2% 
2010 26,3% 16,0% 16,0% 
2011 10,3% 7,6% 7,9% 
2012 4,0% 9,4% 9,4% 
2013 38,4% 42,6% 42,7% 
2014 81,8% 95,0% 95,4% 92,8% 
2015 24,5% 31,2% 31,3% 31,8% 
2016 -8,8% -7,0% -6,8% -9,5% 

Среднегодовая 
доходность 11,9% 18,4% 18,4% 

Акции компаний США 

22 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ расчеты по данным investfunds.ru, SPDR 



Акции компаний других развитых стран 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 23 

ПИФ «Открытие – 
Развитые рынки» 

iShares MSCI EAFE 
Index Fund  (EFA) 

MSCI 
EAFE Index  набор ETF от FinEx* 

Активы 14,2 млн. руб. 4,6 трлн. руб. 

Комиссии 
3,6%   

Надбавка: от 0,5% до 
1,5% 

0,33% 0,90% 

Доходность (в руб.) 

2014 47,6% 63,2% 63,5% 60,4% 
2015 25,2% 28,4% 28,5% 27,5% 
2016 -16,5% -16,0% -15,9% -15,8% 

Среднегодовая 
доходность 15,6% 20,8% 20,9% 19,9% 

расчеты по данным investfunds.ru, iShares 

* 40% FinEx MSCI Japan UCITS ETF (FXJP) + 31% FinEx MSCI United Kingdom UCITS ETF  (FXUK) +  
16% FinEx MSCI Germany UCITS ETF (FXDE) + 13% FinEx MSCI Australia UCITS ETF (FXAU) 



ПИФ «Открытие – 
Зарубежная 

собственность» 

ПИФ «Уралсиб Глобал 
Реал Эстейт» 

SPDR Dow Jones 
Global Real Estate 

ETF (RWO) 

Активы 25,9 млн. руб. 9,9 млн. руб. 161,0 млрд. руб. 

Комиссии 
3,9%    

Надбавка: 0,5% - 1,5% 
2,6%   

Надбавка:  0%- 0,5%  0,50%  

Доходность (в руб.) 

2014 99,9% 102,3% 104,8% 

2015 25,3% 24,5% 30,8% 

2016 -15,8% -18,7% -13,6% 

Среднегодовая 
доходность 28,3% 27,0% 32,3% 

Зарубежная недвижимость 

24 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ расчеты по данным investfunds.ru, SPDR 



Золото 

25 

ПИФ «Сбербанк-
Золото» 

FinEx Gold ETF 
(FXGD) 

SPDR Gold 
Shares (GLD) Курс ЦБ РФ 

Активы 826,9 млн. руб. 449,0 млн. руб. 1,99 трлн. руб. 

Комиссии 2,4% 
Надбавка:  0,5% - 1% 0,45% 0,40% 

Доходность (в руб.) 
2014 56,0% 68,9% 70,9% 69,7% 
2015 2,7% 16,1% 14,3% 16,6% 
2016 -13,2% -10,3% -9,5% -9,7% 

Среднегодовая  
доходность 11,6% 20,7% 20,9% 21,3% 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ расчеты по данным investfunds.ru, SPDR 



Что выбрать – ПИФы или ETF? 

Тип фонда Для инвестирования в какие классы активов 
можно рассматривать 

ПИФы 

Российские акции и российские облигации 
Зарубежные активы, которые представлены в России 

только в виде ПИФов (например, зарубежная 
недвижимость) 

ETF 

Любые зарубежные активы (акции, облигации, 
недвижимость и др.) 

Российские акции и российские облигации (ETF от 
FinEx) 

Драгоценные металлы 
26 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
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Влияние комиссий на стоимость портфеля 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Источник – расчеты инвестиционной компании Vanguard 

Портфель растет на 6% в год, 
срок инвестиций – 30 лет 

$ 574 349 без учета 
комиссий 

$ 532 899 
комиссия 

0,25% в год 

$ 438 976 
комиссия 

0,90% в год 



Влияние комиссий на стоимость портфеля 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Источник – расчеты 
инвестиционной компании 
Vanguard 

Портфель растет на 
6% в год, срок 

инвестиций – 25 
 лет 

Начальные 
инвестиции 

Начальные 
инвестиции 

Прибыль 

Нет комиссий Комиссия – 2% в год 

Сумма, которую 
вы теряете из-за 

комиссий 

Прибыль 

Суммарные потери 
за все время 

инвестиций – почти 
40% 



Возможные затраты инвестора 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 30 

Брокер Страховая 
компания 

Комиссии финансовых 
посредников 

Комиссии инвестиционных 
инструментов 

ПИФы ETF 

Инвестор 



Комиссии финансовых посредников 
1. Узнавайте обо всех 
суммарных комиссиях, 
которые придется платить! 

 
2. Посредникам выгодно, если 
вы будете осуществлять 
большое количество сделок. 
Не слушайте их советов! 

 комиссии за сделку 
 комиссия за ведение 

счета/минимальная месячная 
комиссия 

 депозитарная комиссия 
 комиссии за торговую платформу 
 иное 

Брокер 

31 
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Комиссии брокера «ВТБ 24» (тариф Инвестор-стандарт) 
Сумма инвестирования от  100 000 руб. 

Комиссия за сделку 0,0413% 

Депозитарные расходы 
150 руб. в мес., если были какие-либо сделки; если сделок не 
было – комиссии нет 

https://broker.vtb24.ru/services/stock/tariffs/ 
 

https://broker.vtb24.ru/services/stock/tariffs/


Зарубежный брокер или unit-linked? 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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https://www.investors-trust.com/rus/evolution.html 

Накопительная программа Evolution от 
Investors Trust 

Сумма инвестирования От 100 $/евро в месяц 
Ежегодная 

административная 
комиссия 

1,9% (с 1 по 10 год) 
0,35% (после 10 лет) 

Плата за полис  84 $/евро или 54 фунта в 
год 

За управление 
активами  1,5% в год 

Дополнительные 
начисления от 

компании 

От 0% до 5% на сумму 
взноса 

Бонус лояльности (от 
суммы взносов) 

7,5%  после 10 лет; по 5% 
каждые следующие 5 лет 

https://www.interactivebrokers.com/ru/index.php?f=commission&p=stocks1&ns=T 

Комиссии Interactive Brokers 

Сумма инвестирования от  $10 000 

Комиссия за сделку мин – $1 (биржи США) 

Депозитарные расходы нет 

Комиссия за 
неактивность 

$ 10 в месяц, если сумма 
активов на счете менее 
$100 000 
нет комиссии, если сумма 
активов на счете более 
$100 000 

https://www.investors-trust.com/rus/evolution.html
https://www.interactivebrokers.com/ru/index.php?f=commission&p=stocks1&ns=T
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Взнос – $ 12 000 в год ($ 1 000 в месяц),  срок 
инвестиций – 15 лет, портфель растет на 6% в год 
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Взнос – $ 12 000 в год, срок инвестиций – 15 лет, 
портфель растет на 6% в год 

Зарубежный брокер или unit-linked? 
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Взнос – $ 12 000 в год, срок инвестиций – 15 лет, портфель растет на 6% в год 

Зарубежный брокер или unit-linked? 

Накопительная программа 
от Investors Trust Interactive Brokers 

Сумма инвестиций за 15 лет  $ 180 000 $ 180 000 

Итоговая сумма до уплаты 
налогов $ 260 278 $ 292 787 

Итоговая сумма после уплаты 
налогов $ 260 278* $ 277 137 

Прибыль от инвестиций $ 80 278 $ 97 137 

* при условии, что при инвестировании через unit-linked не возникнет никаких налогов 
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Зарубежный брокер или unit-linked? 

Необходимость заполнения налоговой декларации при работе через 
зарубежного брокера по итогам года, если на брокерский счет был получен 
какой-либо доход 

Учитывайте и прочие сопутствующие моменты: 

Необходимость самостоятельного осуществления сделок при работе через 
зарубежного брокера 

Для unit-linked: особый механизм наследования, юридическая защита 
капитала, ограниченная доступность денежных средств в течение 
определенного периода времени 



Не ошибитесь с выбором финансового посредника 

Банк 
Брокер 

Страховая 
компания 

Оптимальное для 
конкретного инвестора 

сочетание ряда параметров: 
 

 Затраты при инвестировании 
(учитывайте все 
суммарные затраты!) 

 Надежность посредника 
 Наличие требуемой суммы (в 

т.ч. для регулярных 
пополнений) 

 Удобство инвестирования 
 Необходимость взаимодействия 

с налоговой инспекцией РФ 
 Дополнительные факторы 

(наследование, защита 
капитала и др.) 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 37 
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Структура комиссий инвестиционных фондов 

ПИФы 
Надбавки при приобретении паев 

Комиссии, удерживаемые с инвестора  
при владении паями 

Скидка при погашении паев 

ETF 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

Общая комиссия, удерживаемая с 
инвестора  при владении паями 
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Структура комиссий инвестиционных фондов 
У ПИФов основные комиссии показываются 

частями, а не общей цифрой: 
У ETF комиссии  показываются одной 

общей цифрой: 

Вознаграждение 
(пример) 

Вознаграждение 
управляющей компании 1,7% 

Вознаграждение 
специализированного 

депозитария, регистратора 
и аудитора 

не более 0,7% 

Прочие расходы за счет 
имущества фонда не более 0,5% 

TER (Total  Expense Ratio)  

сайт morningstar.com 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

http://pif.investfunds.ru/funds/infrastructure_costs_rankings.php 
 

Рэнкиг ПИФов по инфраструктурным расходам: 

сайт finexetf.ru 

http://pif.investfunds.ru/funds/infrastructure_costs_rankings.php
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Величина комиссий инвестиционных фондов 

Надбавка при 
приобретении паев 

Комиссии, ежегодно 
удерживаемые с 

инвестора 
Скидка при 

погашении паев 

Индексные ПИФы 
на основе 

российских акций 
Обычно – от 0% до 

1,5% (в среднем – 1%) 
В среднем – 4,22%  

(max – 10%) 
Обычно - от 0% до 3% 

(в среднем –1,65%)   

ETF от FinEx В среднем - 0,80%  
(max – 0,95%) 

Американские  ETF В среднем – 0,53% 

ETF от Vanguard В среднем – 0,12% 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
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Не выбирайте фонды только на основе комиссий! 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

в состав активов НЕ входят акции 
компаний малой капитализации 

ETF акций компаний развитых стран 
(без США) 

 Vanguard FTSE Developed 
Markets ETF (VEA) 

iShares Core MSCI EAFE 
Index (IEFA) 

Комиссия 0,07% 0,08% 

Особенности состава и структуры 
активов есть Канада (8% от активов) 

нет Канады, более высокая 
доля Японии, 

Великобритании, Франции, 
Германии 

Среднегодовая доходность: 

- с 01.01.2017 г. по 30.06.2017 г.  14,7% 14,4% 

               - за последний год 20,3% 20,9% 

               - за последние 3 года 1,85% 5,74% 



Как выбрать инвестиционный фонд 
 В какой класс активов вы хотите инвестировать (что он принесет 

для вашего портфеля)? 
  
 Насколько это крупный фонд, сколько времени он уже на рынке? 

 Что конкретно входит в состав активов фонда? Индексный это фонд или активно 
управляемый? 
 

 Какова величина комиссий фонда? 
 (плюс затраты посредника, через которого этот фонд будет приобретаться) 
   

 Каковы доходность и риск фонда за максимально продолжительный период 
времени (в т.ч. с учетом кризисных годов): 

    - в сравнении с базовым индексом (если он есть) 
    - в сравнении с другими фондами внутри категории 
 
 Что известно об управляющей компании/управляющем фонда? 

42 
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Три кита успешных инвестиций 

        Высокая диверсификация 1 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

        Низкие затраты 2 

        Экономия на налогах 3 
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Влияние налогов – первый пример 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Портфель: 30% российские облигации, 70%  российские акции,  
Период: с 2000 г. по 2016 г., Сумма инвестирования: 100 000 руб. в год 

Год (доходность 
портфеля за 

год, %) 

Стоимость 
портфеля без 
уплаты налога  

Стоимость портфеля, 
если бы по окончании 
года продавались все 

активы и платился 
НДФЛ 

Разница в руб. (в 
% от общей 
стоимости 
портфеля) 

2000 г. (+34,3%) 134 319 руб. 129 858 руб.  4 461 руб. (3,3%) 

2001 г. (+58,3%) 370 894 руб. 348 678 руб.  22 216 руб. (6,0%) 

… … … … 
2015 г. (+33,1%) 7 424 043 руб.  6 666 917 руб.  757 126 (10,2%) 
2016 г. (+26,9%) 9 550 719 руб. 8 530 126 руб. 1 020 594 (10,7%) 



Влияние налогов – второй пример 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Портфель: 30% российские облигации, 70%  российские акции,  
Период: с 2000 г. по 2016 г., Сумма инвестирования: 100 000 руб. за все время, 

ежегодная ребалансировка осуществляется путем частичной продажи выросших 
активов 

Год 
(доходность 
портфеля за 

год, %) 

Сумма налога в 
результате 
проведения 

ребалансировки 

2000 г. (+34,3%) 3 572 руб.  

2001 г. (+58,3%) 5 149 руб.  

… … 

2015 г. (+33,1%) 1 089 руб. 

2016 г. (+26,9%) 67 035 руб.  

Итого 419 612 руб.  

2 390 898 

1 336 241 

100 000

600 000

1 100 000

1 600 000

2 100 000

2000 2003 2006 2009 2012 2016

без налогов 

с учетом налогов 



Влияние налогов 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

1. Необходимо максимально уменьшать 
сумму налогов (а лучше избегать их 
вовсе – законными способами!) 

 
 

2. Налоги лучше платить как можно 
позже (по возможности – не каждый год) 



Как уменьшить налоги при инвестировании 

Как 
избежать/уменьшить 

НДФЛ 

Инвестиции в  ценные бумаги 

Использовать 
инвестиционный вычет 

по сроку владения 
(более 3 лет) 

47 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Инвестировать через 
ИИС 

Использовать прочие 
налоговые вычеты 



Индивидуальный инвестиционный счет (тип А) 
Возврат НДФЛ от суммы взносов на ИИС 

 (не применяется одновременно с ИИС с типом вычета Б) 

При закрытии ИИС ранее 3-х лет все полученные инвестором суммы возврата НДФЛ 
должны быть возвращены 

Брокер/УК 

max – 1 млн. руб.  
в год 

Возврат НДФЛ (13%) 

заявление + декларация + 
документы 

при закрытии счета все операции 
на ИИС  облагаются НДФЛ  

max  - 52 тыс. руб. в год 

Документы, необходимые для получения вычета: 
 налоговая декларация (по форме 3-НДФЛ) 
 документы, подтверждающие факт и сумму зачисления денежных средств на ИИС за прошедший 

налоговый период  
 документы, подтверждающие полученный доход и уплату НДФЛ по ставке 13% за прошедший 

налоговый период 
 заявление на возврат излишне уплаченного налога (при необходимости) 

48 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 



Освобождение от НДФЛ по операциям на ИИС  
     (не применяется одновременно с ИИС с типом вычета А) 

Брокер/УК 

max – 1 млн. руб.  
в год 

не удерживает НДФЛ 

документы 

При закрытии ИИС ранее 3-х лет с положительного финансового результата  взимается 
НДФЛ как по обычному брокерскому счету или счету доверительного управления 

Индивидуальный инвестиционный счет (тип Б) 

Применим как для ценных бумаг, так и для производных инструментов 
Документы, необходимые для получения вычета: 
 справка из налогового  органа о том, что налогоплательщик (инвестор)  не 
пользовался налоговыми вычетами на взносы на ИИС и в течение срока существования ИИС 
и не имел других ИИС 
 или налоговая декларация, если вычет будет получаться через налоговый орган 

49 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 



ИИС (тип Б) и инвестиционный вычет по сроку 
Параметр ИИС (тип Б) Инвестиционный вычет по 

сроку владения 
На что распространяется Ценные бумаги, производные 

инструменты 
Ценные бумаги и паи открытых 
ПИФы российских УК, 
приобретенные после 1 января 2014 г. 

Ограничения по сроку ИИС должен существовать не мене 
3 лет, срок владения активами не 
имеет значения 

Ценными бумагами и паями нужно 
владеть более 3 лет 

Ограничения по сумме 
инвестирования 

Не более 1 000 000 руб. в год Нет ограничений 

Ограничения  по размеру 
вычета 

Нет, освобождается вся сумма 
прибыли от операций на ИИС 

Есть, не более рассчитанной 
предельной суммы (мин. – 9 млн. руб. 
за 3 года инвестирования) 

Налог на купоны и 
дивиденды 

Удерживается Удерживается 

Вывод денежных средств Продажа всех активов на ИИС Продажа отдельных ценных бумаг 

Как получить вычет Через налогового агента или через налоговый орган (подача декларации) 

50 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Налоговые льготы при инвестировании 

Льготное налогообложение при инвестировании на зарубежных рынках 
возможно только при использовании программ unit-linked 

Индивидуальный 
инвестиционный счет (ИИС) 

Инвестиционный налоговый 
вычет по сроку владения 

(трехлетняя льгота) 

 

 интервальные и закрытые ПИФы, а также на 
ПИФы зарубежных  управляющих компаний  

 ценные бумаги (акции, облигации и др.), 
обращающиеся на зарубежных фондовых биржах 

Не распространяется  на: 
 

 нельзя приобретать иностранные 
ценные бумаги, обращающиеся на 
зарубежных биржах 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 



Другие налоговые вычеты (НДФЛ -13%) 
Стандартные 

вычеты 
Социальные 

вычеты 
Для операций с 

ценными бумагами 

ст. 218 НК РФ ст. 219 НК РФ ст. 220.1НК РФ 
вычет на 
налогоплательщика 

вычет на ребенка 

 3 000 руб. в мес. – 
«чернобыльцы» и др.  

 500 руб. в мес. – Герои РФ, 
инвалиды I и II группы и др. 

 1 400 руб. в мес. – на первого 
и второго ребенка.  

 3 000 руб. в мес. – на 
третьего и каждого 
последующего ребенка;  

 6 000 или 12 000 руб. в мес. – 
на ребенка-инвалида 

благотворительность 

обучение 

медицинские 
услуги и 
лекарства 

пенсионные 
взносы в НПФ, 
страховые 
взносы  

 в сумме фактических 
расходов, но не более 25% 
от суммы дохода за год  

в совокупности 

не более 120 тыс. руб. 
в год 

(исключение – обучение 
детей и дорогостоящее 
лечение) 

перенос 
убытков 
прошлых 
лет 

Имущественный вычет 
покупка/строительство 

жилья 

по расходам на 
жилье – до 2 млн. 
руб. (с 01.01.2014 г.) 
по расходам на 
проценты по целевым 
займам (кредитам) – 
до 3 млн. руб. (с 
01.01.2014 г.)  

ст. 220 НК РФ 

52 
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Предстоящие вебинары 

октябрь - «Как инвестировать в ETF в России и за 
рубежом» 

ноябрь - «Инвестирование через зарубежного 
брокера» 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
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декабрь - «Налоги для частного инвестора» 



Если у вас остались какие-либо вопросы 

Сергей Наумов 
 
Личный сайт: http://sergeynaumov.com/  
 
Электронная почта: info@sergeynaumov.com 
 
Блог (Живой Журнал): http://etf-investing.livejournal.com/ 
 
ВКонтакте: https://vk.com/etf_investing 
Facebook: https://www.facebook.com/etfinvest 
Twitter: https://twitter.com/etfinvesting_ru 
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