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Согласно устоявшейся практике, наиболее популярная стратегия аллокации активов
в портфеле инвестора- это распределение инвестиций в разных долях, в зависимости от
склонности инвестора к риску, между пулом акций и облигаций. Как правило такие вло-
жения составляют наибольшую часть портфеля и в той или иной степени повторяют ди-
версифицированный рыночный портфель. Среди других видов вложений также можно
выделить ликвидные активы (денежные средства, иностранная валюта, краткосрочные
банковские вложения и ценные бумаги), реже - альтернативные инвестиции. В послед-
нее время наибольшее распространение внутри последнего из указанных классов получа-
ет недвижимость. Она играет всё большую роль в диверсификации портфеля частного
инвестора, поскольку обладает определенными инвестиционными преимуществами перед
классическими инструментами.

Действительно, по сравнению с традиционными активами, недвижимость обладает спе-
цифическими инвестиционными свойствами, предлагая ключевые преимущества не толь-
ко по диверсификации портфеля, но и по анти-инфляционному хеджированию, повышая
общую доходность портфеля с учетом риска.

В зависимости от типа инвестиций недвижимость обладает различными инвестицион-
ными характеристиками. Так, прямые инвестиции обладают низкой корреляцией с тради-
ционными активами, то есть они практически не зависят от общих тенденций на рынке,
а отражают непосредственно изменения в самом объекте инвестирования, поэтому такие
инвестиции являются более стабильными и могут выступать именно в качестве диверси-
фикатора портфеля. Котируемая недвижимость, т.е. находящаяся в свободном обращении
в форме требований по ценным бумагам (в первую очередь, представленная акциями ин-
вестиционных трастов), демонстрирует большую историческую доходность, чем наиболее
популярные фондовые индексы акций (S&P500) или облигаций (Salomon Brothers U.S.).
Однако котируемая недвижимость имеет большую корреляцию с фондовым рынком, что
не гарантирует такого же высокого уровня стабильности, зато обеспечивает более высокую
доходность портфеля. [6]

В зависимости от конъюнктуры рынка, его институциональной среды и структуры,
инвесторы держат всего около 2-3% недвижимости в своем портфеле [4]; xотя, соглас-
но большинству исследований развитых рынков, инвесторы значительно недооценивают
значение недвижимости в портфеле.

В большинстве стран с развитыми ранками капитала, такими как США, Великобри-
тания, Германия, особый интерес представляют пассивно управляемые инвестиционные
трасты недвижимости (REITs) и операционные компании по недвижимости (REOCs), по-
скольку объединяют в себе характеристики прямых инвестиций в недвижимость и обыкно-
венных ценных бумаг. [1] Другим распространенным финансовым инструментом являются
синтетические ценные бумаги, которые копируют какой-либо индекс рынка недвижимо-
сти.
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Все исследования, изучающие изменения характеристик смешанного портфеля при
включении активов недвижимости, были проведены на развитых рынках, которые имеют
индивидуальные особенности, долгую историю становления и развития, а самое главное
- более широкий набор инструментов инвестирования в данный класс активов, что делает
невозможным обобщение данных закономерностей для портфеля инвестора на российском
рынке и повышают неопределенность при выборе состава портфеля .

К сожалению, на данный момент на российском фондовом рынке не существуют выше-
перечисленные способы инвестирования в недвижимость, кроме приближенного аналога
- закрытых ПИФов, информации о деятельности которых нет в открытом доступе, что,
в свою очередь, препятствует принятию решению инвестора относительно эффективно-
сти вложений. Реальные возможности выхода на рынок недвижимости для российских
частных инвесторов состоят в прямой покупке недвижимости. Также существует возмож-
ность опосредованного участия (квази-инвестирования) в риске рынка недвижимости с
помощью акций компаний застройщиков и других участников наличного рынка. Более
того, в настоящее время закладываются основы для существования гибридных ценных
бумаг рынка недвижимости, для развития которого необходим более комплексный и все-
сторонний анализ их инвестиционных свойств.[7]

Безусловно, анализируя инвестиционные характеристики недвижимости нельзя ис-
пользовать классическую портфельную теорию и необходимо учесть влияние таких уни-
кальных особенностей недвижимости, как: низкая ликвидность, более длительный гори-
зонт инвестирования, высокие операционные издержки, которые увеличивают риски ин-
вестирования и затрудняют прогнозирование, однако часто игнорируются ввиду несоот-
ветствия общей финансовой парадигме и приводят к нерелевантным результатам. [3, 5]
Однако данные проблемы были успешно решены с помощью модификации теории и ана-
лиза временных рядов показателей доходности и риска. [2]

Таким образом, инвестор, преследуя собственные цели по стабилизации портфеля или
повышению его общей доходности, зная специфические свойства каждого типа недви-
жимости на российском рынке, может принять решение и оценить выгоды включения в
портфель конкретного типа недвижимости в качестве альтернативных инвестиций.
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