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Акции крупных компаний  США  

Российские корпоративные облигации 

Недвижимость США 

Российские акции 

Российские и зарубежные активы – доходность за 2019 г. 
(по 30 сентября) в долларах США 

*расчеты  с учетом реинвестирования 
дивидендов и купонов на основе данных 
morningstar.com, FinEx и cbr.ru 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Российские и зарубежные активы: показатели с 
1998 г.* по 2018 г. (21 год) в рублях 

* 1998 г. – первый полный год, начиная с которого существуют данные о доходности ПИФов российских 
облигаций Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Российские и зарубежные активы: показатели с 
2000 г.* по 2018 г. (19 лет) в рублях 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Российские и зарубежные активы: показатели с 
2009 г. по 2018 г. (10 лет) в рублях 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 6 



Выводы 
1. В разные годы российские активы могут как 
превосходить, так и уступать по доходности зарубежным 
активам  

В портфель имеет смысл включать 
зарубежные акции и облигации 

2. Многие зарубежные активы в большинстве случаев 
являются менее рискованными, чем российские акции и 
облигации 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Варианты инвестиций для российского инвестора 

9 

1. Приобретаем 
отдельные 
акции и 
облигации 

Зарубежные биржи 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

 Более 2000 ценных бумаг 
 В основном российские 

эмитенты 

 Более 1000 ценных 
бумаг 

 В основном зарубежные 
эмитенты 

2. Приобретаем 
инвестиционные 
фонды 

 Десятки тысяч 
ценных бумаг 

ETF Биржевые 
ПИФы ПИФы 



Что лучше выбрать – отдельные бумаги или фонды? 
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Важные параметры: 
1. Требуемая сумма для инвестирования 
2. Суммарные затраты на инвестирование (комиссии + налоги + время) 

Индекс Московской 
биржи 

Индекс S&P 500 

 501 ценная бумага 
 Биржи одной страны 
 Стоимость акций – от нескольких долларов 

до нескольких тысяч долларов 
 Сумма стоимостей всех акций (по 1 акции 

каждого эмитента) – более $50 000 

Имеет ли смысл инвестировать в индекс своими руками? 

 50 ценных бумаг 
 Биржа одной страны 
 Стоимость акций – от нескольких копеек до 

сотни тысяч. руб.  
 Сумма стоимостей всех акций (по 1 акции 

каждого эмитента) – более 200 000 руб. 
http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 



Инвестирование в отдельные бумаги 

11 
http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

• Экономия на комиссиях инвестиционного фонда 
 

• Инвестирование без дополнительного посредника (инвестиционный фонд) 
 

 
 

• Необходимы затраты времени и определенный уровень знаний для анализа отчетности 
разных компаний 
 

• По статистике подавляющее большинство активных управляющих, выбирающих 
отдельные бумаги, проигрывают рыночным индексам 
 

• Сложность адекватного отражения зарубежных индексов, состоящих из большого 
количества бумаг – какова вероятность, что среди самостоятельно отобранных бумаг, 
будут те, которые покажут результат выше индекса? 
 

• Необходимость уплаты налога на дивиденды при инвестициях в российские акции (у 
биржевых ПИФов и ПИФов налога на дивиденды в таких ситуациях нет) 
 

Плюсы: 

Минусы: 



 

•  Экономия времени и затрат на приобретение отдельных бумаг 
 

• Возможность для широкой диверсификации портфеля 
 

• Удобство приобретения, требуются меньшие суммы для отражения всего индекса 
 
 

• Высокая зарегулированность индустрии (в отношении ETF и ПИФов) 
 
 
• Дополнительный посредник между инвестором и биржей 
 

• Комиссии фондов могут быть чересчур высокими (поэтому необходимо выбирать 
низкозатратные фонды) 
 

• Большое количество инвестиционных фондов (особенно за рубежом), усложнение 
зарубежных индексных фондов 
 

Инвестирование через фонды 
Плюсы: 

Минусы: 

12 
http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 



Что лучше выбрать – отдельные бумаги или фонды? 

13 http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

1. Есть ли у инвестора соответствующие знания для анализа 
отчетности компаний? 
 

2. Готов ли он тратить на это свое время? 
 

3. Доставляет ли это ему удовольствие? 
 

4. Понимает и принимает ли инвестор риски, сопутствующие 
выбору отдельных бумаг? 

Можно заниматься 
инвестированием в 
отдельные бумаги – прежде 
всего, в российские 

Если ответы -
да 

Если ответы -
нет 

Лучше предпочесть 
инвестиционные фонды 
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Новое в законе «Об инвестиционных фондах»   
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Управляющая компания в рамках договора доверительного 
управления с клиентом может приобретать паи своих 
собственных ПИФов 

Вступило в силу: 

Федеральный закон от 26.07.2019 №248-ФЗ 

На ИИС, открытый в управляющей 
компании, можно будет приобретать 

ее же ПИФы 



Новое в законе «Об инвестиционных фондах 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 16 

Вступает в силу с 01.02.2021 г.: 

Правила доверительного управления фондом любого типа могут 
позволять: 

* при погашении паев ПИФов получать не только денежные 
средства, но и другое имущество (например, ценные бумаги) 

* при оплате паев ПИФов передавать не только денежные 
средства, но и другое имущество (например, ценные бумаги) - 
сейчас это могут делать только закрытые  и биржевые ПИФы 
 

Федеральный закон от 26.07.2019 №248-ФЗ 



Новое в законе «Об инвестиционных фондах 
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Вступает в силу с 01.02.2021 г.: 

Правила доверительного управления фондом любого типа могут 
позволять: 

* открытые и интервальные ПИФы  могут осуществлять такие 
выплаты только  за счет дивидендов по акциям, купонов по 
облигациям или иных подобных доходов по ценным бумагам, 
входящим в активы фонда 

Федеральный закон от 26.07.2019 №248-ФЗ 

* выплачивать доход от доверительного управления (т.е. 
«дивиденды») - сейчас это могут делать только закрытые и 
биржевые ПИФы 
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по данным  Investfunds.ru на 30.09.19 

Тип ПИФа Кол-во 
фондов 

 Закрытые 207 

Открытые 259 
Биржевые 14 

Интервальные 11 
Всего 491 

ПИФы в России 



Активы, доступные через ПИФы 
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ПИФы с зарубежными ценными бумагами: 
 - открытые ПИФы – 77 фондов,  сумма активов– 59,8 млрд. руб. (около $ 931 млн.) 
 - биржевые ПИФы – 7 фондов, сумма активов – 3,8 млрд. руб. (около $ 59 млн.) 

- расчеты на конец сентября 2019 г. по данным Investfunds.ru http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 



Индексные ПИФы в России 

Индексные открытые ПИФы: 
 количество – 10 фондов (7– индекс МосБиржи, 1- индекс ММВБ-Голубые фишки 1 – индекс РТС, 

1- индекс ММВБ – Электроэнергетика), сумма активов– около 3,2 млрд. руб.  

ПИФы, инвестирующие в зарубежные ETF (несколько десятков) 

расчеты на конец 
сентября 2019 г. 
по данным 
Investfunds.ru 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
20 

Биржевые ПИФы: 
 количество – 14 фондов , сумма активов– около 10,7 млрд. руб.  
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Размер комиссий 
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 – 2,7%  

(max – 5,8%) Обычно - от 0% до 3% 

Биржевые ПИФы нет В среднем – 1,0%  
(max – 1,4%) нет 

Открытые ПИФы, 
инвестирующие в 

зарубежные активы 
Обычно – от 0% до 

1,5% 
В среднем – 4,3%  

(max – 15,5%) Обычно - от 0% до 3% 

ETF на Московской 
бирже нет В среднем - 0,8%  нет 

Американские  ETF нет В среднем – 0,27% нет 

ETF от компании 
Vanguard нет В среднем – 0,07% нет 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
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ПИФы с наименьшими комиссиями 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

№ ПИФы Размер 
комиссии 

Тип 
фонда 

Во что 
инвестирует 

1 ВТБ – Фонд Американский 
корпоративный долг 0,50% биржевой облигации США 

2 Регион Российские Гособлигации 0,50% открытый облигации Россия 

3 Арсагера – фонд облигаций КР 1.55 0,52% открытый облигации Россия 

4 ВТБ – Российские корпоративные 
облигации смарт бета 0,80% биржевой облигации Россия 

 

5 ВТБ – Фонд Акций развивающихся стран 0,80% биржевой акции развив. 
стран 

6 Сбербанк - Индекс МосБиржи 
государственных облигаций 0,80% биржевой облигации Россия 

7 Сбербанк - Индекс МосБиржи российских 
ликвидных еврооблигаций 0,80% биржевой облигации Россия 

по данным сайта investfunds.ru на конец сентября 2019 г.  
Подробнее - https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/  

https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/
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Открытые ПИФы с наименьшими комиссиями 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

№ ПИФы Размер 
комиссии 

Во что инвестирует 

1 Регион Российские Гособлигации 0,50% облигации Россия 

2 Арсагера – фонд облигаций КР 1.55 0,52% облигации Россия 

3 Ингосстрах денежный рынок 0,95% депозиты 

4 ТФГ – Валютные еврооблигации 1,00% еврооблигации Россия 

5 ТФГ – Рублевые облигации 1,00% облигации Россия 

6 ВТБ - Индекс МосБиржи 1,00% акции Россия 

7 Сбербанк -Российские долларовые облигации 1,11% еврооблигации Россия 

8 Сбербанк -Глобальные облигации 1,11% облигации разных стран 

по данным сайта investfunds.ru на конец сентября 2019 г.  
Подробнее - https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/  

https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/
https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/
https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/
https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/
https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/
https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/
https://investfunds.ru/fund-rankings/fund-fees/


ПИФ «Открытие-Индекс 
МосБиржи» 

ПИФ «ВТБ – Индекс 
МосБиржи 

Индекс 
МосБиржи 

Сумма активов 361,7  млн. руб. 1,1 млрд. руб. 

Комиссии 
1,55%  

Надбавка: 0% - 1,5% 
Скидка:  0% - 1% 

1,0%  
Надбавка: 0% - 1,5% 
Скидка:  1% - 3% 

Доходность (в руб.) 
2015 30,2% 30,9% 32,3% 
2016 29,2% 30,2% 32,8% 
2017 -0,4% -1,3% -0,2% 
2018 17,8% 17,7% 19,1% 

по 30.09.2019 21,1% 22,9% 22,8% 
Среднегод. дох. 19,0% 19,5% 20,7% 

Риск 11,1% 11,7% 12,0% 

Инвестируем в российские акции 

24 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 



ПИФ «Райффайзен-
США» 

ПИФ «Сбербанк- 
Америка» 

SPDR S&P 500 ETF 
(SPY)  

S&P 500  
Index 

Сумма активов 2,6 млрд. руб. 592,2 млн. руб. 17,3 трлн. руб. 

Комиссии 
3,6%   

Скидка:  0% - 2% 
2,8%  

Надбавка: 0%-1,5% 
Скидка: 0% - 3%  

0,09% 

Доходность (в руб.) 
2015 25,1% 18,3% 31,3% 31,4% 
2016 -9,3% -9,2% -7,0% -6,8% 
2017 10,8% 11,4% 15,6% 15,7% 
2018 13,9% 11,1% 15,4% 15,3% 

по 30.09.2019 6,7% 10,6% 11,7% 11,8% 
Среднегод. дох. 8,9% 8,0% 12,7% 12,8% 

Риск 11,2% 9,2% 12,2% 12,2% 

Инвестируем в американские акции 

25 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 



План вебинара 

        Российские и зарубежные активы в портфеле инвестора 1 

26 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

        Как инвестировать – самостоятельно или через фонды? 2 

        ПИФы: планируемые изменения и текущее состояние 3 

        Биржевые ПИФы (БПИФы): во что можно инвестировать 4 

        ETF в России и за рубежом - что выбрать? 5 

        Во что лучше инвестировать - в ETF, БПИФы или ПИФы? 6 



Новое в законе «Об инвестиционных фондах 
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C 28.07.2012 г.: Федеральный закон от 
28.07.2012 N 145-ФЗ 

* Маркет-мейкер поддерживает цену, спроса, предложения и (или) объема 
организованных торгов инвестиционными паями БПИФа 

* В правилах доверительного управления фондом устанавливается  величина 
максимального отклонения цены покупки (продажи) инвестиционных паев, 
публично объявляемых маркет-мейкером на бирже, от расчетной цены одного 
инвестиционного пая, которая не может превышать 5 процентов от расчетной 
цены одного инвестиционного пая 

Открытые Биржевые Интервальные Закрытые 

ПИФы 



Новое в законе «Об инвестиционных фондах 
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C 28.07.2012 г.: 
Федеральный закон от 28.07.2012 N 145-ФЗ 

* У БПИФов есть уполномоченное лицо, к которому в любой рабочий день можно 
обратиться с требованием о покупке пая по цене, соразмерной стоимости 
базовых активов 

* Уполномоченное лицо вправе требовать от управляющей компании 
погашения принадлежащего ему инвестиционного пая и выплаты в связи с 
этим денежной компенсации, либо, если это предусмотрено правилами 
доверительного управления этим фондом, выдела приходящейся на него доли 
в праве общей собственности на имущество, составляющее этот фонд 



Механизм создания паев ETF (роль уполномоченных 
участников) 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 



Сравнение ETF, ПИФов и БПИФов 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 30 

Характеристика ETF БПИФ ПИФ 

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

На бирже или 
через 

управляющую 
компанию фонда 

2. Соответствие цены 
инструмента стоимости 
базовых активов 

Достаточно точное 
(благодаря 

специальному 
арбитражному 

механизму) 

В теории могут быть 
определенные 
расхождения 

Могут быть 
серьезные 

расхождения при 
приобретении на 

бирже 

3. Периодичность 
определения цены 

Цена меняется в 
течение всего 
торгового дня 

Цена меняется в 
течение всего 
торгового дня 

Один раз в день по 
итогам прошедшего 

торгового дня 

4. Расчет «справедливой» 
стоимости пая в режиме 
реального времени 

Да Да Нет 



Сравнение ETF, ПИФов и БПИФов 
Характеристика ETF БПИФ ПИФ 

5. Раскрытие  
информации о составе 
активов/показателях 

Как правило, 
ежедневное 

Несколько раз в год 
(раз в квартал) 

Несколько раз в 
год (раз в квартал) 

6. Выплата дивидендов Возможна 
Возможна (но на 
практике пока не 
выплачиваются) 

Нет (до 2021 г. 
возможна только 

закрытых и 
биржевых ПИФов) 

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

компанией 

Сергей Наумов 31 http://sergeynaumov.com/ 



Почему БПИФы – это не совсем ETF? 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 32 

Компании в организационной структуре биржевых ПИФов 
могут не быть независимыми друг от друга 

Биржевые ПИФы могут не раскрывать на ежедневной основе состав и структуру 
своих активов 

Между управляющей компанией биржевого ПИФа и 
уполномоченным лицом фонда паи БПИФа могут 
обмениваться на денежные средства, а не на ценные бумаги 
из активов фонда, как у ETF. Это может отрицательно 
сказаться на повторении показателей базового индекса 

У биржевых ПИФов допускаются более значительные отклонения, чем у ETF, 
между стоимостью фонда на бирже и его «справедливой стоимостью», 
рассчитанной на основе текущей стоимости ценных бумаг из активов фонда, а 
также между показателями фонда и его базового индекса 



Как найти существующие БПИФы? 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 33 

http://pif.naufor.ru/pif.asp?act=search  

http://pif.naufor.ru/pif.asp?act=search
http://pif.naufor.ru/pif.asp?act=search


Во что можно инвестировать через БПИФы? 
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Название фонда Во что 
инвестирует 

Сумма 
активов, 

млн. руб.* 
Комиссия Дата 

создания 

Акции компаний США 
ВТБ – Фонд Акций 
американских компаний 
(VTBA) 

iShares Core S&P 
500 UCITS ETF  73,9 0,9% июнь 2019 

Сбербанк – S&P 500 (SBSP) напрямую в акции 
из S&P 500 315,5 1% апрель 2019 

Альфа-Капитал –Эс энд Пи 
500  (AKSP) 

iShares Core S&P 
500 ETF 1 400 1,05% март 2019 

Альфа-Капитал – 
Технологии 100» (AKNX) 

Invesco QQQ Trust, 
Series 1 ETF 1 900 1,0% ноябрь 2018 

* здесь и далее –по состоянию на 13.09.2019 



«ВТБ – Фонд Акций американских компаний» (VTBA)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Начало торгов: июнь 2019 

Активы: фонд, инвестирует в американские акции посредством покупки ETF 
iShares Core S&P 500 UCITS ETF (ISIN IE00B5BMR087: 
https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/253743/ - ETF реинвестирует 
дивиденды ) 

Комиссия: не более 0,9% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,62%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,18%,прочие расходы - 0,1%) + «внутренняя» 
комиссия ETF от iShares: 0,07% в год 

Сумма активов: 73,9 млн. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbfam/investment_strategy/  

https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/253743/
https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/253743/
https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbfam/investment_strategy/


«ВТБ – Фонд Акций американских компаний» (VTBA)» 

http://sergeynaumov.com/ 
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Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 93 сделки в 
день на сумму 605 тыс. руб. 

Валюта торгов: рубли, доллары США  

Стоимость пая: около 700 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 
В рублях- 0,19% 

В долларах 
США - 0,48% 

Сергей Наумов 



«ВТБ – Фонд Акций американских компаний» (VTBA)» 
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Расчетная стоимость пая: 
в рублях: https://www.moex.com/RU/index/VTBSN?index=inav  

в долларах США: 
https://www.moex.com/RU/index/VTBSN2?index=inav  

стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,44% 

10,49 стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,29% 

https://www.moex.com/RU/index/VTBSN?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/VTBSN2?index=inav


«ВТБ – Фонд Акций американских компаний» (VTBA)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
38 

Как точно повторяет базовый фонд: 



««Сбербанк – S&P 500» (SBSP)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Начало торгов: апрель 2019 

Активы: фонд, инвестирует в бумаги, входящие в состав Индекса 
S&P 500, пропорционально индексу. 

Комиссия: не более 1% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,8%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,15%,прочие расходы - 0,05%) 

Сумма активов: 315,5 млн. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/etf-sp-500/  

https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/etf-sp-500/


«Сбербанк – S&P 500» (SBSP)» 
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Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 111 сделок в 
день на сумму 1,7 млн. руб. 

Валюта торгов: рубли, доллары США  

Стоимость пая: около 1 050 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 
В рублях- 0,10% 

В долларах 
США - 0,44% 



«Сбербанк – S&P 500» (SBSP)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
41 

Расчетная стоимость пая: 
в рублях: https://www.moex.com/RU/index/SBSPB?index=inav  

в долларах США: 
https://www.moex.com/RU/index/SBSPA?index=inav  

стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,30% 

16,05 
стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,19% 

1 028,0 

https://www.moex.com/RU/index/SBSPB?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/SBSPB?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/SBSPB?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/SBSPA?index=inav


«Сбербанк – S&P 500» (SBSP)» 
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Как точно повторяет базовый индекс: 



«Альфа-Капитал –Эс энд Пи 500  (AKSP)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Начало торгов: март 2019 

Активы: фонд, инвестирует в американские акции, как правило, путем покупки 
паев (акций) иностранных инвестиционных фондов, ориентированных на индекс 
S&P 500. Сейчас в активах фонда: iShares Core S&P 500 ETF, US4642872000: 
https://www.ishares.com/us/products/239726/  - ETF выплачивает дивиденды 

Комиссия: не более 1,05% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,69%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,21%,прочие расходы - 0,15%) + «внутренняя» 
комиссия ETF от iShares: 0,04% в год 

Сумма активов: 1,4 млрд. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.alfacapital.ru/individual/pifs/bpif-ak-sap500/  

https://www.ishares.com/us/products/239726/
https://www.alfacapital.ru/individual/pifs/bpif-ak-sap500/


«Альфа-Капитал –Эс энд Пи 500  (AKSP)» 
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Состав активов БПИФа 
на 28.06.2019 

Зарубежный 
ETF - 86%  
от активов Возможна покупка фонда не на бирже, а через 

УК «Альфа-капитал» (комиссия- 0,9%) 



«Альфа-Капитал –Эс энд Пи 500  (AKSP)» 
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Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 27 сделок в 
день на сумму $ 152 тыс. (9,9 млн. руб.) 

Валюта торгов: доллары США  

Стоимость пая: около $10,5 (или 670 руб.)  (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

Сергей Наумов 

спред - 0,58% 

Расчетная стоимость пая в долларах: 
 ttps://www.moex.com/RU/index/AKSPA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,19% 

10,36 

https://www.moex.com/RU/index/AKSPA?index=inav


«Альфа-Капитал –Эс энд Пи 500  (AKSP)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
46 

Как точно повторяет базовый фонд: 



«Альфа-Капитал – Технологии 100» (AKNX)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Начало торгов: ноябрь 2018 

Активы: фонд, инвестирует в американские акции  
посредством покупки ETF Invesco QQQ Trust, Series 1, ISIN US46090E1038: 
https://www.invesco.com/static/us/productdetail?productId=QQQ&productType=ETF - 
ETF выплачивает дивиденды   

Комиссия: не более 1,0% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,69%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,21%,прочие расходы - 0,1%) + «внутренняя» 
комиссия ETF от Invesco: 0,20% в год 

Сумма активов: 1,9 млрд. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.alfacapital.ru/individual/pifs/bpif-tech100/  

https://www.invesco.com/static/us/productdetail?productId=QQQ&productType=ETF
https://www.invesco.com/static/us/productdetail?productId=QQQ&productType=ETF
https://www.alfacapital.ru/individual/pifs/bpif-tech100/


«Альфа-Капитал – Технологии 100» (AKNX)» 
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Состав активов БПИФа 
на 28.06.2019 

Зарубежный 
ETF - 100%  
от активов Возможна покупка фонда не на бирже, а через 

УК «Альфа-капитал» (комиссия- 0,9%) 



«Альфа-Капитал – Технологии 100» (AKNX)» 

http://sergeynaumov.com/ 
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Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 90 сделки в 
день на сумму $ 100 тыс. (6,5 млн. руб.) 

Валюта торгов: доллары США  

Стоимость пая: около $11,5 (или 750 руб.)  (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

Сергей Наумов 

спред - 0,35% 

Расчетная стоимость пая в долларах: 
 
https://www.moex.com/RU/index/AKNXA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,26% 

11,49 

https://www.moex.com/RU/index/AKNXA?index=inav


«Альфа-Капитал – Технологии 100» (AKNX)» 
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Как точно повторяет базовый фонд: 



Название фонда Во что 
инвестирует 

Сумма 
активов, 
млн. руб. 

Комиссия Дата 
создания 

Акции компаний Европы 

Альфа-Капитал – Европа 
600  (AKEU) 

iShares STOXX 
Europe 600 ETF 
(DE) 

45 1,4% август 
2019 

Акции компаний развивающихся стран 

ВТБ – Фонд Акций 
развивающихся стран» (VTBE) 

iShares Core MSCI 
EM IMI UCITS ETF 51,5 0,8% июль 2019 

Акции российских компаний 

Сбербанк –Индекс МосБиржи 
полной доходности «брутто» 
(SBMX) 

индекс акций 
МосБиржи полной 
доходности 
«брутто» 

1 700 1,1% август 
2019 

Во что можно инвестировать через БПИФы? 
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«Альфа-Капитал –Европа 600  (AKEU)» 
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Начало торгов: август 2019 

Активы: фонд, инвестирует в европейские акции путем покупки паев ETF iShares 
STOXX Europe 600 (DE), ISIN DE0002635307: 
https://www.ishares.com/de/privatanleger/de/produkte/251931/ - ETF выплачивает 
дивиденды 

Комиссия: не более 1,4% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,69%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,21%,прочие расходы - 0,5%) + «внутренняя» 
комиссия ETF от iShares: 0,07% в год 

Сумма активов: 45 млн. руб. (на 13.09.2019) 

Возможна покупка фонда не на бирже, а через УК «Альфа-капитал»  
(комиссия-0,9%) 

https://www.ishares.com/de/privatanleger/de/produkte/251931/


«Альфа-Капитал –Европа 600  (AKEU)» 
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Состав активов базового ETF: 



«Альфа-Капитал –Европа 600  (AKEU)» 
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Средний объем сделок (с 26.08.19 по 16.09.19): 6 сделок в 
день на сумму 22 тыс. евро (1,5 млн. руб.) 

Валюта торгов: евро 

Стоимость пая: около 10,5 евро (или 750 руб.)  (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

Сергей Наумов 

спред - 0,77% 

Расчетная стоимость пая в долларах: 
 
https://www.moex.com/RU/index/AKEUA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,19% 

10,44 

https://www.moex.com/RU/index/AKEUA?index=inav


«Альфа-Капитал –Европа 600  (AKEU)» 
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Как точно повторяет базовый фонд: 



«ВТБ – Фонд Акций развивающихся стран» (VTBE)» 

56 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Начало торгов: июль 2019 

Активы: фонд, инвестирует в акции развивающихся стран посредством 
покупки ETF iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (ISIN - IE00BKM4GZ66: 
https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/264659/ishares-msci-
emerging-markets-imi-ucits-etf ) 

Комиссия: не более 0,8% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,52%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,18%,прочие расходы - 0,1%) + «внутренняя» 
комиссия ETF от iShares: 0,18% в год 

Сумма активов: 51,5 млн. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbfars/investment_strategy/  

https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/264659/ishares-msci-emerging-markets-imi-ucits-etf
https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/264659/ishares-msci-emerging-markets-imi-ucits-etf
https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbfars/investment_strategy/


«ВТБ – Фонд Акций развивающихся стран» (VTBE)» 
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Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Структура активов внутри ETF от iShares, 
в который инвестирует VTBE: 

По странам По валютам 



«ВТБ – Фонд Акций развивающихся стран» (VTBE)» 

58 
http://sergeynaumov.com/ 

Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 55 сделок в 
день на сумму 360 тыс. руб. 

Валюта торгов: рубли, доллары США  

Стоимость пая: около 650 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 
В рублях- 0,22% 

В долларах 
США - 0,60% 

Сергей Наумов 



«ВТБ – Фонд Акций развивающихся стран» (VTBE)» 
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Расчетная стоимость пая: 
в рублях: https://www.moex.com/RU/index/VTBEM?index=inav  

в долларах США: 
https://www.moex.com/RU/index/VTBEM2?index=inav  

стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,34% 

644,6 

стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,01% 10,04 

https://www.moex.com/RU/index/VTBEM?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/VTBEM?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/VTBEM2?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/VTBEM2?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/VTBEM2?index=inav
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Как точно повторяет базовый фонд: 



«Сбербанк –Индекс МосБиржи полной доходности «брутто» 
(SBMX)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Начало торгов: август 2018 

Активы: фонд инвестирует в акции и депозитарные расписки, входящие в 
состав Индекса МосБиржи полной доходности «брутто», пропорционально 
индексу 

Комиссия: не более 1,1% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,8%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,19%,прочие расходы - 0,11%).  Суммарная комиссия 
будет снижена до 1%, если сумма активов фонда достигнет 2,5 млрд. руб. 

Сумма активов: 1,7 млрд. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/etf-moex/  

https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/etf-moex/


«Сбербанк –Индекс МосБиржи полной доходности «брутто» 
(SBMX)» 

http://sergeynaumov.com/ 
62 

Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 261 сделка в 
день на сумму 12,5 млн. руб. 

Валюта торгов: рубли 

Стоимость пая: около 1300 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

спред - 0,20% 
Сергей Наумов 

Расчетная стоимость пая в рублях: 
 
https://www.moex.com/RU/index/SBMXA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,15% 

1 278,07 

https://www.moex.com/RU/index/SBMXA?index=inav


«Сбербанк –Индекс МосБиржи полной доходности «брутто» 
(SBMX)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 63 

Как точно повторяет базовый индекс: 



Название фонда Во что 
инвестирует 

Сумма 
активов, 
млн. руб. 

Комиссия Дата 
создания 

Российские корпоративные рублевые облигации 
Газпромбанк – 
Корпоративные облигации 4 
года (GPBM) 

индекса ГПБ — 
корп.облигации 
(дюрация 4 года) 

511 1,15% июль 2019 

Газпромбанк – 
Корпоративные облигации 2 
года (GPBS) 

индекс ГПБ — 
корп.облигации 
(дюрация 2 года) 

500 1,15% июль 2019 

ВТБ – Российские 
корпоративные облигации 
смарт бета (VTBB) 

индекс МосБиржи 
корп.облигаций 745 0,8% февраль 

2019 

Сбербанк –Индекс Мосбиржи 
рублевых корпоративных 
облигаций (SBRB) 

индекс Мосбиржи 
корп. облигаций 1-3 200 0,8% сентябрь 

2019 

Во что можно инвестировать через БПИФы? 

http://sergeynaumov.com/ 64 



«Газпромбанк – Корпоративные облигации 4 года» (GPBM)» 

65 

Начало торгов: июль 2019 

Активы: фонд инвестирует в корпоративные облигации, входящие в состав 
собственного индекса - «Газпромбанк — Корпоративные облигации (дюрация 4 
года»): https://www.gpb-am.ru/about/open-info/indicator/gazprombank-
korporativnye-obligatcii-diuratciia-4  

Комиссия: не более 1,15% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,15%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,5%,прочие расходы - 0,5%) 

https://www.gpb-am.ru/bpif/gazprombank-korporativnye-
obligatcii-4-goda  

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

с сайта УК «ГПБ»: 

https://www.gpb-am.ru/about/open-info/indicator/gazprombank-korporativnye-obligatcii-diuratciia-4
https://www.gpb-am.ru/about/open-info/indicator/gazprombank-korporativnye-obligatcii-diuratciia-4
https://www.gpb-am.ru/bpif/gazprombank-korporativnye-obligatcii-4-goda
https://www.gpb-am.ru/bpif/gazprombank-korporativnye-obligatcii-4-goda


«Газпромбанк – Корпоративные облигации 4 года» (GPBM)» 

http://sergeynaumov.com/ 
66 

Структура активов фонда: 

Сергей Наумов 

Сумма активов: 511 млн. руб. (на 13.09.2019) 



«Газпромбанк – Корпоративные облигации 4 года» (GPBM)» 

http://sergeynaumov.com/ 
67 

Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): торговли 
почти нет, из всего периода - 4 дня по одной сделке на 1-2 пая 

Валюта торгов: рубли 

Стоимость пая: около 50 000 руб. (!) (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

спред - 0,29% 
Сергей Наумов 

Расчетная стоимость пая в рублях: 
 
 https://www.moex.com/RU/index/GPBMA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,30% 

51 245,37 

https://www.moex.com/RU/index/GPBMA?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/GPBMA?index=inav


«Газпромбанк – Корпоративные облигации 4 года» (GPBM)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 68 

Как точно повторяет базовый индекс: 



«Газпромбанк – Корпоративные облигации 2 года» (GPBS)» 

69 

Начало торгов: июль 2019 

Активы: фонд инвестирует в корпоративные облигации, входящие в состав 
собственного индекса - «Газпромбанк — Корпоративные облигации (дюрация 2 
года»): https://www.gpb-am.ru/about/open-info/indicator/gazprombank-
korporativnye-obligatcii-diuratciia-2  

Комиссия: не более 1,15% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,15%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,5%,прочие расходы - 0,5%) 

https://www.gpb-am.ru/bpif/gazprombank-korporativnye-
obligatcii-2-goda  

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

с сайта УК «ГПБ»: 

https://www.gpb-am.ru/about/open-info/indicator/gazprombank-korporativnye-obligatcii-diuratciia-2
https://www.gpb-am.ru/about/open-info/indicator/gazprombank-korporativnye-obligatcii-diuratciia-2
https://www.gpb-am.ru/bpif/gazprombank-korporativnye-obligatcii-2-goda
https://www.gpb-am.ru/bpif/gazprombank-korporativnye-obligatcii-2-goda


«Газпромбанк – Корпоративные облигации 2 года» (GPBS)» 

http://sergeynaumov.com/ 
70 

Структура активов фонда: 

Сергей Наумов 

Сумма активов: 500 млн. руб. (на 13.09.2019) 



«Газпромбанк – Корпоративные облигации 2 года» (GPBS)» 

http://sergeynaumov.com/ 
71 

Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): торговли почти нет, 
из всего периода - 2 дня по одной сделке на 2 пая каждая 

Валюта торгов: рубли 

Стоимость пая: около 50 000 руб. (!) (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

спред - 0,29% 
Сергей Наумов 

Расчетная стоимость пая в рублях: 
 
 https://www.moex.com/RU/index/GPBSA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,29% 

50 904,5 

https://www.moex.com/RU/index/GPBSA?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/GPBSA?index=inav


«Газпромбанк – Корпоративные облигации 2 года» (GPBS)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 72 

Как точно повторяет базовый индекс: 



«ВТБ – Российские корпоративные облигации смарт бета 
(VTBB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

73 

Начало торгов: февраль 2019 

Активы: фонд повторяет Индекс МосБиржи корпоративных 
облигаций (RUCBITR): https://www.moex.com/ru/index/RUCBITR  

Комиссия: не более 0,8% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,52%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,18%,прочие расходы - 0,1%) 

Сумма активов: 745 млн. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbrcbsb/investment_strategy/  

https://www.moex.com/ru/index/RUCBITR
https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbrcbsb/investment_strategy/


«ВТБ – Российские корпоративные облигации смарт бета 
(VTBB)» 

http://sergeynaumov.com/ 
74 

Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 148 сделок в 
день на сумму 10,7 млн. руб. 

Валюта торгов: рубли 
Стоимость пая: около 1050 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

спред - 0,03% 
Сергей Наумов 

Расчетная стоимость пая в рублях: 
 
https://www.moex.com/RU/index/VTBBA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,14% 

1 079,83 

https://www.moex.com/RU/index/VTBBA?index=inav


«ВТБ – Российские корпоративные облигации смарт бета 
(VTBB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
75 

Как точно повторяет базовый индекс: 



«Сбербанк –Индекс Мосбиржи рублевых корпоративных 
облигаций (SBRB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

76 

Начало торгов: сентябрь 2019 

Активы: фонд инвестирует в рублевые корпоративные облигации, входящие в 
состав Индекса Мосбиржи корпоративных облигаций 1-3 (RUCBTR3Y: 
https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR3Y ), или в облигации, максимально 
приближенные по параметрам к Индексу 

Комиссия: не более 0,8% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,6%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,15%,прочие расходы - 0,05%) 

Сумма активов: 200 млн. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/corporate-bonds-rub/   

https://www.moex.com/ru/index/RUCBTR3Y
https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbrcbsb/investment_strategy/


«Сбербанк –Индекс Мосбиржи рублевых корпоративных 
облигаций (SBRB)» 

http://sergeynaumov.com/ 
77 

Средний объем сделок (с 06.09.19 по 16.09.19): 71 сделка в 
день на сумму 1 млн. руб. 

Валюта торгов: рубли 

Стоимость пая: около 1000 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

спред - 0,48% 
Сергей Наумов 

Расчетная стоимость пая в рублях: 
 
https://www.moex.com/RU/index/SBRBA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,30% 

1 006,81 

https://www.moex.com/RU/index/SBRBA?index=inav


«Сбербанк –Индекс Мосбиржи рублевых корпоративных 
облигаций (SBRB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
78 

Как точно повторяет базовый индекс: 



Название фонда Во что 
инвестирует 

Сумма 
активов, 
млн. руб. 

Комиссия Дата 
создания 

Российские корпоративные валютные облигации 

Сбербанк –Индекс МосБиржи 
российских ликвидных 
еврооблигаций (SBCB) 

индекс МосБиржи 
российских 
ликвидных 
еврооблигаций 

844,7 0,8% февраль 
2019 г. 

Российские государственные рублевые облигации (ОФЗ) 
Сбербанк –Индекс МосБиржи 
государственных облигаций 
(SBGB) 

индекс МосБиржи 
государственных 
облигаций 

2 400 0,8% январь 
2019 

Высокодоходные облигации американских компаний 

ВТБ – Фонд Американский 
корпоративный долг» (VTBH) 

iShares $ High Yield 
Corp Bond UCITS 
ETF  

53 0,5% июль 2019 

Во что можно инвестировать через БПИФы? 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
79 



«Сбербанк –Индекс МосБиржи российских ликвидных 
еврооблигаций (SBCB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

80 

Начало торгов: февраль 2019 

Активы: фонд инвестирует в еврооблигации, входящие в состав Индекса 
МосБиржи российских ликвидных еврооблигаций, пропорционально индексу 
https://www.moex.com/ru/index/RUEU10  

Комиссия: не более 0,8% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,6%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,15%,прочие расходы - 0,05%) 

Сумма активов: 844,7 млн. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/etf-eurobonds/  

https://www.moex.com/ru/index/RUEU10
https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/etf-eurobonds/


«Сбербанк –Индекс МосБиржи российских ликвидных 
еврооблигаций (SBCB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
81 

Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 75 сделок в 
день на сумму 2 млн. руб. 

Валюта торгов: рубли, доллары США  

Стоимость пая: около 1 050 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 
В рублях- 0,15% 

На момент проверки данных (17.09.19) в 
долларах США заявок на покупку и продажу 
на рынке не было 



«Сбербанк –Индекс МосБиржи российских ликвидных 
еврооблигаций (SBCB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
82 

Расчетная стоимость пая: 
в рублях: https://www.moex.com/RU/index/SBCBB?index=inav  

в долларах США: 
https://www.moex.com/RU/index/SBCBA?index=inav  

стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,29% 

стоимость 
на бирже: 

1 054,8 1 051,79 

16,35 
На момент проверки данных (17.09.19) в 
долларах США заявок на покупку и 
продажу на рынке не было 

https://www.moex.com/RU/index/SBCBB?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/SBCBA?index=inav


«Сбербанк –Индекс МосБиржи российских ликвидных 
еврооблигаций (SBCB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
83 

Как точно повторяет базовый индекс: 



«ВТБ – Фонд Американский корпоративный долг» (VTBH)» 

84 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Начало торгов: июль 2019 

Активы: фонд, инвестирует в высокорискованные облигации 
посредством покупки ETF iShares $ High Yield Corp Bond UCITS ETF (ISIN- 
IE00B4PY7Y77: https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251833/  
- этот зарубежный ETF c выплатой дивидендов!) 

Комиссия: не более 0,5% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,22%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,18%,прочие расходы - 0,1%) + «внутренняя» 
комиссия ETF от iShares: 0,50% в год 

Сумма активов: 53 млн. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbfacd/investment_strategy/  

https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251833/
https://www.vtbcapital-am.ru/products/bpif/vtbfacd/investment_strategy/


«ВТБ – Фонд Американский корпоративный долг» (VTBH)» 

85 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Структура активов внутри ETF от iShares, 
в который инвестирует VTBH: 

По странам По срокам 
погашения 



«ВТБ – Фонд Американский корпоративный долг» (VTBH)» 

86 
http://sergeynaumov.com/ 

Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 42 сделки в 
день на сумму 440 тыс. руб. 

Валюта торгов: рубли, доллары США  

Стоимость пая: около 660 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 
В рублях- 0,03% 

В долларах 
США - 0,29% 

Сергей Наумов 



«ВТБ – Фонд Американский корпоративный долг» (VTBH)» 

87 Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

Расчетная стоимость пая: 
в рублях: https://www.moex.com/RU/index/VTBHY?index=inav  

в долларах США: 
https://www.moex.com/RU/index/VTBHY2?index=inav  

стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,30% 

665,8 

стоимость 
на бирже: 

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,29% 10,37 10,34 

663,78 

https://www.moex.com/RU/index/VTBHY?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/VTBHY2?index=inav
https://www.moex.com/RU/index/VTBHY2?index=inav


«ВТБ – Фонд Американский корпоративный долг» (VTBH)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

88 

Как точно повторяет базовый фонд: 



«Сбербанк –Индекс МосБиржи государственных облигаций 
(SBGB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

89 

Начало торгов: январь 2019 

Активы: фонд инвестирует в государственные облигации, входящие в состав 
Индекса МосБиржи государственных облигаций (RGBITR) 
https://www.moex.com/ru/index/RGBITR  

Комиссия: не более 0,8% в год (вознаграждение управляющего - не более 
0,6%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 0,15%,прочие расходы - 0,05%) 

Сумма активов: 2,4 млрд. руб. (на 13.09.2019) 

https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/etf-ofz/  

https://www.moex.com/ru/index/RGBITR
https://www.sberbank-am.ru/individuals/etf/etf-ofz/


«Сбербанк –Индекс МосБиржи государственных облигаций 
(SBGB)» 

http://sergeynaumov.com/ 
90 

Средний объем сделок (с 16.08.19 по 16.09.19): 77 сделок в 
день на сумму 28,5 млн. руб. 

Валюта торгов: рубли 

Стоимость пая: около 1100 руб. (на сентябрь 2019 г.) 

Биржевой спред (16.09.19) 

спред - 0,14% 
Сергей Наумов 

Расчетная стоимость пая в рублях: 
 
https://www.moex.com/RU/index/SBGBA?index=inav  

Цены на бирже выше (+) 
или ниже (-)  расчетной 
стоимости: +0,44% 

1 106,71 

https://www.moex.com/RU/index/SBGBA?index=inav


«Сбербанк –Индекс МосБиржи государственных облигаций 
(SBGB)» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
91 

Как точно повторяет базовый индекс: 



«Фридом - Лидеры будущего» 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
92 

Начало торгов: октябрь 2019 

Активы: акции из индекса «Фридом –Лидеры технологий 
(https://spbexchange.ru/ru/stocks/index/spbfrdm10/) : 10 ведущих американских 
компаний из отрасли информационных технологий - Microsoft Corporation, 
Amazon.com, Apple, Facebook, Alphabet, Cisco Systems, Netflix, PayPal, Salesforce.com, 
NVIDIA, которые торгуются на Санкт-Петербургской биржей 

Комиссия: не более 10% (!!!!!) в год (вознаграждение управляющего - не 
более 1%, вознаграждение специализированному депозитарию, регистратору, 
аудитору - не более 4%,прочие расходы - 5%) 

Сумма активов: 25 млн. руб. (на 29.10.2019) 

https://ffin.ru/about/company/us/83209/   

https://spbexchange.ru/ru/stocks/index/spbfrdm10/
https://ffin.ru/about/company/us/83209/


В первую очередь, интересны БПИФы на основе классов активов, которые 
были не представлены или были не в полной мере представлены на 
российском рынке (например, широкий индекс акций компаний 
развивающихся стран, акций компаний Европы, корпоративных облигация 
США) 
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Биржевые ПИФы (БПИФы) - итог 
Появление новых инструментов на российском рынке можно 
только приветствовать, т.к. это повышает выбор для инвестора, 
возможность диверсификации по управляющим компаниям и 
конкуренцию на рынке, что со временем, среди прочего, может 
привести к снижению комиссий фондов 

Благодаря БПИФам появилось больше «индексных» фондов 
акций и облигаций с не очень высокими комиссиями 

Необходимо определенное время, пока накопится история показателей, чтобы 
понимать, насколько точно БПИФы отражают свои базовые активы 



План вебинара 

        Российские и зарубежные активы в портфеле инвестора 1 
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        Как инвестировать – самостоятельно или через фонды? 2 

        ПИФы: планируемые изменения и текущее состояние 3 

        Биржевые ПИФы (БПИФы): во что можно инвестировать 4 

        ETF в России и за рубежом - что выбрать? 5 

        Во что лучше инвестировать - в ETF, БПИФы или ПИФы? 6 



Сумма активов инвестиционных фондов 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов на 30 сентября 2019 г. Investfunds.ru, etfgi.com 
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Во что можно инвестировать через ETF на МосБирже? 
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Название фонда Во что 
инвестирует 

Сумма 
активов, 

млн. руб.* 
Комиссия Дата  

Акции компаний США 
FinEx MSCI USA UCITS ETF 
(FXUS) 

акции компаний 
США 1 254,5 0,90% октябрь 2013 

FinEx MSCI USA Information 
Technology UCITS ETF (FXIT) 

акции IT-
компаний США 3 522,0 0,90% октябрь 2013 

Акции компаний Европы 

FinEx Germany UCITS ETF 
(FXDE) 

акции компаний 
Германии 574,8 0,90% октябрь 2013 

FinEx United Kingdom UCITS 
ETF (FXUK) 

акции компаний 
Великобритании 477,4 0,90% октябрь 2013 

* здесь и далее –по состоянию на 30.09.2019 



Во что можно инвестировать через ETF на МосБирже? 
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Название фонда Во что 
инвестирует 

Сумма 
активов, 

млн. руб.* 
Комиссия Дата  

Акции компаний Азиатско-Тихоокеанского региона 

FinEx Japan UCITS ETF (FXJP) акции компаний 
Японии 469,9 0,90% октябрь 2013 

FinEx MSCI Australia UCITS 
ETF (FXAU) 

акции компаний 
Австралии 194,5 0,90% октябрь 2013 

Акции компаний других развивающихся стран 

FinEx MSCI China UCITS ETF 
(FXCN) 

акции компаний 
Китая 936,7 0,90% декабрь 2013 

FinEx FFIN KZT UCITS ETF 
(FXKZ) 

акции компаний 
Казахстана 293,9 1,39% октябрь 2018 

* здесь и далее –по состоянию на 30.09.2019 



Название фонда Во что 
инвестирует 

Сумма 
активов, 

млн. руб.* 
Комиссия Дата  

Акции российских компаний 
FinEx Russian RTS Equity 
UCITS ETF (FXRL) 

акции компаний 
России 1 073,4 0,90% март 2016 

ITI Funds RTS Equity UCITS 
ETF SICAV (RUSE) 

акции компаний 
России 353,1 0,65% апрель 2018 

Российские корпоративные валютные облигации 

FinEx Tradable Russian 
Corporate Bonds UCITS ETF 
(FXRU) 

облигации 
Россия 3 170,0 0,50% февраль 2013 

ITI Funds Russia-Focused 
USD Eurobond UCITS ETF 
SICAV (RUSB) 

облигации 
Россия 790,9 0,50% апрель 2018 

Во что можно инвестировать через ETF на МосБирже? 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
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Название фонда Во что 
инвестирует 

Сумма 
активов, 

млн. руб.* 
Комиссия Дата  

Российские корпоративные облигации в рублях 
FinEx Tradable Russian Corporate 
Bonds UCITS ETF (FXRB) 

облигации 
Россия 1 250,2 0,95% февраль 

2013 
Фонд денежного рынка 
FinEx Cash Equivalents UCITS ETF 
(FXMM) – в рублях 

краткосрочн. 
казначейские 
облигации  
США  

1 280,2 0,49% май 2014 

FinEx Cash Equivalents UCITS 
ETF(FXTB) – в долларах США 448,8 0,20% апрель 2019 

Золото 

FinEx Gold ETF (FXGD) золото 1 820,1 0,45% сентябрь 
2013 

Во что можно инвестировать через ETF на МосБирже? 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 
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Какие активы не представлены в виде ETF 
на МосБирже? 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 100 

Акции всего мира в целом 
или акции отдельных 
регионов (а не стран) 

Недвижимость разных 
стран и регионов 

Акции роста и стоимости 

Акции компаний малой 
капитализации 

Различные виды 
облигаций США и других 

развитых стран 

Облигации 
развивающихся стран, 

кроме России 

Серебро, нефть и другие 
товарные активы 



Самые крупные управляющие компании 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 

ETF на Московской бирже 
Открытые, биржевые и 
интервальные ПИФы  
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Управляющая 
компания 

Сумма 
активов, 
млрд. $ 

 Сбербанк Управление 
Активами 1,22 

 ВТБ Капитал 
Управление активами 1,12 

 Альфа-Капитал 0,96 

 Райффайзен Капитал 0,60 

 Газпромбанк — 
Управление активами 0,45 

Управляющая 
компания 

Сумма 
активов, 
млрд. $ 

FinEx 0,26 

ITI Funds 0,02 

Управляющая 
компания 

Сумма 
активов, 
млрд. $ 

iShares 1 533,4 

Vanguard 1 016,1 

State Street 
Global Advisors 644,7 

Invesco Power               
Shares 200,5 

Charles Schwab 143,5 

ETF в США 

на конец сентября 
2019 г. по данным 
investfunds.ru и 
BlackRock 



Самые крупные инвестиционные фонды 

Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 
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Название фонда 
Сумма 

активов, 
млрд. $ 

SPDR S&P 500 ETF 
(SPY) 270,1 

iShares Core S&P 
500 ETF (IVV) 187,7 

Vanguard Total Stock 
Market ETF (VTI) 123,3 

Название фонда 
Сумма 

активов, 
млрд. $ 

FinEx MSCI USA 
Information 
Technology UCITS 
ETF (FXIT) 

0,05 

FinEx Tradable 
Russian Corporate 
Bonds UCITS ETF 
(FXRU) 

0,05 

FinEx Cash 
Equivalents UCITS 
ETF (FXMM) 

0,02 

Название 
фонда 

Сумма 
активов, 
млрд. $ 

ВТБ - Фонд 
Казначейский 0,47 

Газпромбанк – 
Облигации плюс 0,38 

Райффайзен - 
Облигации 0,31 

ETF на Московской бирже 

на конец сентября 
2019 г. по данным 
investfunds.ru и 
etfdb.com 

Открытые, биржевые и 
интервальные ПИФы  ETF в США 
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ETF с наименьшими комиссиями 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 

№ ETF на Московской бирже Размер 
комиссии 

Во что инвестирует 

1 FinEx Cash Equivalents UCITS ETF (FXTB) 0,20% казнач. облигации  США  
2 FinEx Gold ETF USD (FXGD) 0,45% казнач. облигации  США  
3 FinEx Cash Equivalents UCITS ETF (FXMM) 0,49% депозиты 

. . .  
7 FinEx MSCI USA UCITS ETF (FXUS) 0,90% акции США 

по данным сайта investfunds.ru и etfdb.com на конец сентября 2019 г.  

№ ETF в США Размер 
комиссии 

Во что инвестирует 

1 JPMorgan BetaBuilders U.S. Equity ETF (BBUS) 0,02% акции США 
2 Vanguard Total Stock Market ETF (VTI) 0,03% акции США 
3 Vanguard S&P 500 ETF (VOO) 0,03% акции США 



Инвестирование в ETF на Московской 
бирже 

- Требуется небольшая сумма денежных средств 
 

- Не нужен выход на зарубежные биржи и знание иностранных языков 
 

- Самая низкая комиссия за управление в российской индустрии инвестиционных фондов 
 

- Не нужно подавать декларацию и самостоятельно платить налоги при инвестировании через 
российского брокера 

 

- Существует возможность полностью избежать уплаты НДФЛ (ИИС или инвестиционный 
налоговый вычет) 

Плюсы: 

Минусы: 
- Нет такого большого разнообразия активов, как за рубежом 
- Относительно более высокие комиссии за управление по меркам индустрии ETF 
- Не очень продолжительная история компании FinEx Group и ITI Funds и история 

показателей  ETF  от FinEx Group и ITI Funds 
- Не очень большая сумма активов под управлением по меркам индустрии ETF 104 

http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 



Инвестирование в ETF на зарубежных биржах 
- Инвестирование через страны с более высоким кредитным рейтингом, чем у России 
 

- Высокие гарантии сохранности капитала инвестора (например, страховка брокерских 
счетов)  

 

- Развитость инвестиционной индустрии: большой выбор доступных активов и инструментов, 
очень низкие комиссии фондов 

 

- Возможность инвестировать в наиболее крупные фонды от самых известных управляющих 
компаний (Vanguard, iShares  и др.) 

Плюсы: 

Минусы: 
- Для выхода на зарубежные биржи требуется более высокая сумма денежных средств (к примеру, 

от $5 000 - $ 10 000 для открытия брокерского счета) 
- Определенные сложности с налоговыми вопросами (российские налоговые вычеты не действуют, 

вопрос с подачей декларации и уплатой НДФЛ придется решать самостоятельно) 
- От инвестора потребуется больше самостоятельных действий (дистанционное открытие счета, 

перевод средств за рубеж, осуществление сделок) 
- Комиссии финансовых посредников могут быть более высокими, чем в России (например, 

страховые компании unit-linked) 
105 
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Российские или зарубежные ETF – что лучше выбрать? 

1. Разница в налогообложении 
 

2.   Разница в комиссиях 
 

3.   Есть ли в России инструменты, 
отражающие необходимые классы 
активов?  
 

4.  Достаточно ли денежных средств для 
выхода на зарубежные биржи? 

Объективные факторы: Субъективные факторы 
 (личное мнение инвестора): 

106 

1. Куда более надежно инвестировать на долгосрочном 
горизонте – в российские или в зарубежные 
инструменты? 

 
2.   Удобно ли будет осуществлять сделки на зарубежных 

биржах? 
 

3.   Есть ли желание непосредственно выводить свои 
денежные средства за рубеж? 
 

4.   Готовы ли к необходимости заполнения декларации и 
сбора требуемых документов? Сергей Наумов http://sergeynaumov.com/ 



Российские или зарубежные ETF – что лучше выбрать? 
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Нет однозначного и универсального ответа на этот вопрос. Все будет 
зависеть от личной ситуации, особенностей и предпочтений 
конкретного инвестора 

Не обязательно выбирать только один из этих двух вариантов – можно 
выбрать оба: часть капитала держать в России, а часть – за рубежом 



Влияние разницы в доходности 

108 Сергей Наумов 

Доходность 
российского 

фонда 

Доходность 
зарубежного 

ETF 

Год, когда результат 
зарубежного ETF  ( с 

учетом налогов) 
превысит результат 

российского ETF 

Доходность 
российского 

ETF 

Доходность 
зарубежного 

ETF 

Год, когда результат 
зарубежного ETF  ( с 

учетом налогов) 
превысит результат 

российского ETF 
Первый вариант: 

1) разовое инвестирование 100 000 руб. 
2) доходность не изменяется в течение всего 

периода 

Второй вариант: 
1) ежегодное  инвестирование 100 000 руб. 

2) доходность не изменяется в течение всего 
периода 

-3% -2% первый -3% -2% первый 

3% 4% первый 3% 4% первый 

5% 6% первый 5% 6% первый 

7% 8% третий 7% 8% третий 

9% 10% восьмой 9% 10% одиннадцатый 

10% 11% десятый 10% 11% тринадцатый 

15% 16% четырнадцатый 15% 16% восемнадцатый 

19% 20% шестнадцатый 19% 20% двадцатый 

24% 25% семнадцатый 24% 25% двадцать первый 

http://sergeynaumov.com/ 



План вебинара 

        Российские и зарубежные активы в портфеле инвестора 1 
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        Как инвестировать – самостоятельно или через фонды? 2 

        ПИФы: планируемые изменения и текущее состояние 3 

        Биржевые ПИФы (БПИФы): во что можно инвестировать 4 

        ETF в России и за рубежом - что выбрать? 5 

        Во что лучше инвестировать - в ETF, БПИФы или ПИФы? 6 



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

принесет для вашего портфеля)? 
  

 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 

110 
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 Насколько это крупный фонд, сколько времени он уже на рынке? 

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

 Что известно об управляющей компании/управляющем фонда? 



Плюсы и минусы ПИФов 
- Требуется небольшая сумма денежных средств 
 

- Простота приобретения паев и общение на русском языке 
 

- Не нужно подавать декларацию и самостоятельно платить налоги  
 

- Существует возможность полностью избежать уплаты НДФЛ (ИИС или 
инвестиционный налоговый вычет) 
 

- Инструменты зарегистрированы в российской юрисдикции (но для некоторых 
инвесторов это может быть не плюсом, а минусом) 

Плюсы: 

Минусы: 
-   Зачастую высокие комиссии управляющих компаний ПИФов 

 

- Ограниченный выбор активов для инвестирования 
 

- Малое количество индексных фондов 
 

- Возможна неожиданная резкая смена базовых активов, в которые инвестируются денежные 
средства ПИФа 
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Плюсы и минусы биржевых ПИФов 

- Требуется небольшая сумма денежных средств 
 

- Простота приобретения паев и общение на русском языке 
 

- Не нужно подавать декларацию и самостоятельно платить налоги, существует возможность 
полностью избежать уплаты НДФЛ (ИИС или инвестиционный налоговый вычет) 

 

- Инструменты зарегистрированы в российской юрисдикции (но для некоторых инвесторов 
это может быть не плюсом, а минусом) 

 

- Возможность инвестиций в зарубежные активы с не очень высокими (по российским 
меркам) комиссиями 

Плюсы: 

Минусы: 
-   Ограниченный выбор активов для инвестирования 

 

- Малое количество фондов 
 

- Основная часть фондов существует менее 1 года, поэтому по ним нет длительной истории 
показателей, по которой можно понять, насколько точно отражаются базовые активы 
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Плюсы и минусы ETF 
- Предоставляют возможность для глобальной диверсификации портфеля 

 

- Имеют различные возможности для применения 
 

- По большей части пассивно управляемые фонды 
 

- Доступный, прозрачный , недорогой (в т.ч. в плане комиссий управляющей 
 компании)  и зарегулированный инвестиционный инструмент 
 
 
 
- Большое количество ETF за рубежом и схожих с ними продуктов, в которых легко запутаться 
 

- Появление за рубежом все большего количества сложных ETF, отходящих от классической 
индексной стратегии 

 

- Не очень большое количество информации на русском языке по зарубежнымETF 
 

- Можно использовать для спекулятивных операций (Джон Богл)  
 

- Необходимость выхода на зарубежные биржи при желании инвестировать в наиболее крупные 
фонды лидеров ETF-индустрии 
 

- Самостоятельное решение инвестором налоговых вопросов (исключение – ETF на Мосбирже) 

Плюсы: 

Минусы: 
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Что выбрать –ETF, биржевые ПИФы или ПИФы? 
Тип фонда Для инвестирования в какие классы активов можно 

рассматривать 

ПИФы 

 Российские акции и российские облигации (при условии 
низких комиссий) 

 Зарубежные активы, которые представлены в России только 
в виде открытых или интервальных ПИФов (например, 
зарубежная недвижимость) 

биржевые ПИФы 
 Российские акции и российские облигации 
 Зарубежные активы (при условии корректного отражения 

базовых активов) 

ETF 

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

 Российские акции и российские облигации (через ETF на 
Московской бирже) 

 Драгоценные металлы 114 http://sergeynaumov.com/ Сергей Наумов 



Предстоящие вебинары 

«Как инвестировать в ETF за рубежом» 
11 – 14 ноября (понедельник – четверг) 
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«Инвестирование через зарубежного брокера» 
27 – 29 ноября (среда – пятница) 
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«Как инвестировать в ETF за рубежом» 
11 – 14 ноября (понедельник – четверг) 
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1-й день – Особенности ETF 
o Отличительные черты ETF 
o ETF и другие биржевые продукты 
o Типы ETF 
 
2-й день – Как выбрать ETF  
o Информация о ETF – что и где искать 
o Как выбрать ETF 
o Пример выбора ETF, который 
обращается на зарубежной бирже  

3-й день – Как составить портфель из ETF 
o Как можно использовать ETF 
o Включение  ETF в инвестиционный портфель 
o  Европейский рынок ETF 
o Особенности некоторых видов ETF 
 
4-й день – Как приобрести ETF 
o Российские или зарубежные ETF – что лучше 
выбрать для портфеля? 
o  Способы инвестирования в зарубежные ETF 
на российском рынке 
o Как инвестировать ETF через зарубежных 
посредников? 

Регистрация на вебинар со скидкой: 
 

http://nau.webinarsergeynaumov.onwiz.ru/?url=http://sergeynaumov.com/webinar20191111p/?nau  

http://nau.webinarsergeynaumov.onwiz.ru/?url=http://sergeynaumov.com/webinar20191111p/?nau
http://nau.webinarsergeynaumov.onwiz.ru/?url=http://sergeynaumov.com/webinar20191111p/?nau
http://nau.webinarsergeynaumov.onwiz.ru/?url=http://sergeynaumov.com/webinar20191111p/?nau
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1-й день – Открытие счета у 
зарубежного брокера 
o Выбор брокера – общие вопросы 
o Варианты и особенности конкретных 
брокеров: 
  - Российские брокеры и их зарубежные 
дочки 
 - Американские брокеры 
- Европейские брокеры  

2-й день – Открытие брокерского счета и 
осуществление сделок 
o Оформление документов для открытия 
брокерского счета 
o Пополнение  брокерского счета 
o  Осуществление сделок 
o Примеры торговых платформ 
o Инструменты, доступные для инвестирования 
через брокера 

«Инвестирование через зарубежного брокера» 
27 – 29 ноября (среда – пятница) 

3-й день – Отчетность и взаимодействие с налоговой инспекцией 
o  Отчетность от брокера 
o  Вывод средств с брокерского счета 
o  Вопросы налогообложения 

Регистрация на вебинар со скидкой: 
 

http://nau.webinarsergeynaumov.onwiz.ru/?url=http://sergeynaumov.com/webinar20191127p/?nau  

http://nau.webinarsergeynaumov.onwiz.ru/?url=http://sergeynaumov.com/webinar20191127p/?nau
http://nau.webinarsergeynaumov.onwiz.ru/?url=http://sergeynaumov.com/webinar20191127p/?nau


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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