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BBepieHue

HecMoTpA Ha HauMHatoLLYtOCA BTOPYHO BOSTHY KOPOHaBMpyCa, M1poBas SKOHOMMKA
NPOAOMKAET CBOE MeASIEHHOE 1 MOCTENEHHOe BOCCTAHOBEHWE. LIeHTpo6aHKu 1
npaBUTEIbCTBa MMPa BCE TaK Xe NoAAEP>KUBAKOT NOMUTUKY CTUMYIMPOBAHWA
SKOHOMMKMW, AEPXKAT CTaBKM HA UCTOPUYECKU HU3KNX YPOBHSX M MOKa eLLe He
TOPOMATCA BO3BPALLATbCH K CTPOTVMM OrpaHnyeHnsm. Becb aBrycT BoaTUIbHOCTb
aMepUKaHCKOro pblHKa 1 06anraumin NpoAomKana CHMKaTbCS U JOCTUMIa MUHUMYMa
¢ cepeaunHbl dhespana 2020 roga. Ho Ans Toro, 4tobbl 06e30nacuTb cebs oT
BO3MOXXHbIX Ja/TbHENLLIMX PbIHOYHbBIX PACMPOAAXK U CKaYKOB BOSIATUIbHOCTH,
MHBECTOPY NOMNE3HO NOAXOANTL K CO3[aHMI0 CBOEro NopTdens ¢ y4eToM puckos. 1 B
3TOM eMY MpU3BaH NOMOYb Halll HOBbIN «MOHUTOP PUCKOBY.

Koppenauvam akTvBOB BaXKHO yAeNSATb BHUMaHKe Npy o601 BONaTUIBHOCTY.
OTAenbHbIN pa3fen 063opa NocBALLeH Koppenaumam mexay ETF 3a pasHble
MPOMEXYTKM BPEMEHN B py6AAX 1 Aonnapax. TpaaMUMOHHO COXPaHAETCA HM3Kas
[OSITOCPOYHAas KOPPensaumns Mexxay pyoneBbiMu BIOXKEHVAMM B POCCUNCKNIA PbIHOK
aKUWI 1 pybneBbIMM BAIOXKEHUSAMM B aKUMM PbIHKOB ApYrix cTpaH. C MOMeHTa Hallero
nocneaHero 063opa yMeHbLUMIaCh roAoBas KOppenauma Mexxay akumamm KazaxcTaHa
1 OCTalNbHbIMW KTaCcCaMu aKTUBOB B pyonsx. Tak, Hanpumep, KOppensums Mexay
PbIHKOM KasaxcTaHa U aMepuKaHCKUMU, KUTaCKMMMN U HEMELIKUMY aKLMAMM
coxpaHAaTca B npomexkyTke 0,2—0,4. PyéneBas roqoas KOppensaumns Mexzay 30/10TOM
1 POCCUIMCKNM PbIHKOM aKLMii yMeHbLLnaack Ao -0,2. MNoapobHee o Koppensumnm

mMexay GoHaamu B pazgene .

dyHAaMeHTabHble CTOMMOCTHbIE OLIEHKW PbIHKOB CAYCTHA TP MecsiLia nocne
BO3BPALLEHMA K JOKOBMAHbBIM 3HaYeHNsIM NPOAo/XKaeT pacTu. Mo 6onbLUei YacTu
CTPaHOBbIX MHOEKCOB CEHTAOBPbCKME OLIeHKI P/E HaxoaaTcs Bbllle cpeaHmx
JEBATUNETHNX 3HAYEHNI. [1oaApOBHANA OLEHKa KaXXA0ro pbiHKa Mo MynbTURAMKaTOpam
P/E n CAPE nana B pasgene lll.
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|l. PUCK BONaTUNbHOCTHU

OCHOBHbIMW MOKa3aTeNAMU, OTPaXKaOLLMMU AUHAMKUKY CUCTEMATNYECKOIO PUCKA HA aMEPUKAHCKOM PbIHKE,
cny>xaTt nHaekcbl Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) n Merrill Option Volatility Expectations
(MOVE)®©. VHaekc BonatunbHocTu (VIX Index)T oTpaykaeT oxxmaaHus pblHKa OTHOCKUTENbHO ByayLiel
BOJIATUSIbHOCTM, MOMYyYEHHbIEe Ha OCHOBE LieHbl OMUMOHOB Ha NMHAEKC S&P. CXOXMM nokasaTenem,
OTpaXkaroLLMM BONaTUIbHOCTb Ha pblHKe obnuraunii, aensetca MOVE Index, paccuntbiBaembiin Merrill Lynch.
OH oTCNexmBaeT BONaTUIIbHOCTb ONUMOHOB Ha Treasury Bills.

padmk 1. BMeHeHHas BONaTUIbHOCTb U AecATUIETHee pacnpeaesieHne eé 3HaueHui
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VIX I;ldex
cTouHnk: Bloomberg, pacyeTsl FinEx
® B TpeTbeM KBapTase aToro roga ypoBeHb BOMATUIbHOCTU B aKLMAX MPOAOIKNN CHUXEHWE K CBOUM
JIOKPU3KMCHbIM 3HadYeHnsaM. OHako, B ceHTAbpe nHAeke VIX cHoBa nogobpanca K 3HadeHusm B 30

NYHKTOB. OTOMY CNOCOBCTBOBaNN Kak npubamxkatoLmecs Bblobopbl npesmaeHTa CLUA, Tak 1 Hebonblume
KOPPEKLMM B CEKTOPE TEXHOMOMMYECKNX KOMMAaHWIA 1 HenpeKkpallaroLaaca naHaeMmns KopoHasmpyca.

e B oTan4Me oT akuui, YPOBEHbL BONMATUIIBHOCTU obnuraymin BEPHYNCA K CBOUM CpeAHNM NCTOPUHECKNM
3Ha4YeHNAM 1 NPOAO/KAET CHMXKATbCH,

° CTa6|/lﬂ|/l3aLLl/|l/l cnoco6cTBOBaNm CBOEBpPEMEHHbIE nencTeus MUPOBbIX Ll,eHTpO6aHKOB.

Thttps://www.investopedia.com/terms/v/vix.asp
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Il.Koppensiuusa ¢poHgos FinEx

Koppensauus sBnseTcs 0AHUM U3 BayKHEMLLUX Noka3aTtenei A1 NocTpoeHns AnBepcuduLIMpoBaHHOMO
nopTdens, MOCKobKy 0To6parkaeT CTaTUCTUYECKYHO B3aMMOCBA3b M3MEHEHNST AVHAMMKN LieH ABYX aKTUBOB.
B cuny Toro, 4to Koppenauus GoHA0B MOXET MEHATBLCS C TeYeHeM BpeMeHu BCie 3a Cutyalmen Ha
MMWPOBbIX PbIHKaX, Mbl MpeAcTaBAsemM AaHHble no doHaam FinEx ETF 3a 1w 3 roga B pybnsx v gonnapax.
Koppensaums namepsieT cteneHb 3aBUCMMOCTM ABYX aKTMBOB APYr OT ApYyra v BbipaxkaeTcs Ymucnom oT -1 Ao
1. Yem 6nmxke KOppenauus K eAnHnLe, Tem 6oee coHanpaBeHo BeyT cebs akTVBbI. V1 Ha06opoT, Yem
6MKe KOppensaums K MUHYC eanHuLIe, Tem 6onee OHW pa3HoHanpaBneHbl. Ecnn xe koppensaumsa 6/mMsKka K
HYJH0, TO pacCMaTPUBaEMbIE aKTUBbI HUKaK APYr C APYroM He KOPPEMPYHOT (pYrvMu ClIOBaMu, BUXKEHME
O[IHOTO aKTMBa He MOXET 0ObACHATb ABMXKEHWE ApYroro). KpacHbiM 0603Ha4YeHa CuibHast Koppenaums,
3enéHbiM — cnabas. [Ana pacyeta koppenaumi no goHgam FXTB, FXKZ, FXWO ncnons3oBannch sHaveHns
oTcnexnBaeMbix MU nHaekcoB Solactive 1-3m T-Bills, nHaexkca KazaxcTtaHckon bupyxn n Solactive Large cap
select Index.

Ta6bnuua 1. Koppensuusa ¢doHpoB FinEx 3a rog B USD
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Ta6bnuua 2. Koppensiuusa ¢poHaoB FinEx 3a rog B py6nsx

Security FXIT | FXCN | FXRL FXTB
[z [l [ s [ e | Bs || mo [ 6l || B [ 2t | B0k | 26 | 12us |
1,0 0,1 04 0,1 0,8 0,8 0,6 0,4 04 0,8 0,2

-0,3
0,1 1,0 0,2 0,0 03 02 0,0 0,3 0,0 0,2 0,1 0,0
04 0,2 1,0 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,6 0,2 0,5 0,0 -0,7
0,1 0,0 -0,2 1,0 0,0 0,1 0,1 -0,4 0,0 -0,1 0,7 0,8
0,8 03 0,2 0,0 1,0 0,9 0,5 0,5 04 0,8 0,1 -0,2

08 0,2 0,1 0,1 09 1,0 0,5 0,4 03 0,6 0,2 -0,1
0,6 0,0 -0,1 0,1 0,5 0,5 1,0 0,2 0,2 0,3 0,0 0,1
0,4 0,3 0,6 -0,4 0,5 0,4 0,2 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,6

04 0,0 0,2 0,0 04 03 0,2 0,3 1,0 03 0,1 -0,1

0,8 0,2 0,5 -0,1 08 0,6 03 0,7 03 1,0 -0,1 -0,4

0,2 0,1 0,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,1 1,0 0,5

-0,3 0,0 -0,7 08 -0,2 -0,1 0,1 -0,6 -0,1 -0,4 0,5 1,0
cTounuk: Bloomberg, pacyeTbl FinEx
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Ta6bnuua 3. Koppensauusa ¢poHgoB FinEx 3a 3 roga B pyénsax
| Security | FXWO | FXMIM | FXRB | FXRU | FXUS | FXIT | FXCN | FXRL | FXKZ | FXDE | FXGD | FXTB |

1,0 0,0 0,2 03 09 0,8 0,7 0,3 0,3 0,8 02 0,1
0,1 1,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 02 0,1

02 0,1 10 03 01 00 01 0,6 02 03 01 -06
03 0,1 03 10 02 02 02 03 01 0,0 07 09
09 0,1 0,1 02 1,0 09 05 04 03 08 02 0,1
08 0,0 0,0 02 09 1,0 06 03 03 06 03 0,1
07 00  -01 02 05 06 1,0 0,2 02 05 0,1 0,1
03 0,1 06 -03 04 03 0,2 1,0 0,3 05 -02 -05
03 0,1 02 0,1 03 03 02 03 1,0 03 02 0,0
08 0,1 03 0,0 08 06 05 05 03 1,0 00 02

0,2 0,2 -0,1 0,7 0,2 0,3 0,1 -0,2 02 0,0 1,0 0,6
0,1 0,1 -0,6 09 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,0 -0,2 0,6 1,0
NcTouHnk: Bloomberg, pacuetbl FinEx

Tabnuua 4. Koppensiuua ¢oHpos FinEx 3a 3 roga B USD
Security | FXWO | FXMM | FXRB | FXRU | FXUS | FXIT | FXCN | FXRL | FXKZ | FXDE | FXGD | FXTB_

1,0 0,6 0,7 0,7 09 09 0,7 0,7 0,6 0,9 0,4 -0,2
0,6 1,0 1,0 0,7 0,5 0,5 0,5 0,8 0,7 0,6 0,3 -0,1
0,7 1,0 1,0 0,8 0,6 0,5 0,4 0,8 0,7 0,7 0,4 -0,2
0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,5 0,4 0,7 0,6 0,7 0,5 -0,2
0,9 0,5 0,6 0,6 1,0 0,9 0,6 0,7 0,6 0,9 0,3 -0,2
09 0,5 0,5 0,5 09 1,0 0,7 0,6 0,5 0,8 0,3 -0,3
0,7 0,5 04 04 0,6 0,7 1,0 0,5 0,5 0,6 02 -0,2
0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 1,0 0,7 0,7 0,3 -0,2
0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7 1,0 0,6 0,3 -0,3
09 0,6 0,7 0,7 09 0,8 0,6 0,7 0,6 1,0 0,3 -0,3
0,4 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 1.0 -0,1
FXTB -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 1,0

NcTounnk: Bloomberg, pacyetbl FinEx
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® 3anocnegHune TP Mecsua Koppensauna mexay KazaxctaHoM 1 pbiHKaMu aKLuui pPasBUTbIX A
pasBMBarOLLNXCA PbIHKOB YMEHbLLIMMNACh.

e Koppenauusa Mexay BCeMM 3alUUTHbIMU akTUBaMu ¥ rnobanbHbiM GoHaom FXWO 65113Ka K HyIk nin
oTpuLaTenbHas;

e ®oHp FXTB Ha KpaTKOCPOUYHble Ka3HaYenCKme BEKCENS MOKA3bIBAET HYNEBYIO TN 0OPaTHYHO
KOppensumo co BceMmn ocTanbHbIMU hoHAaMY;

® Bbicokas rogosast koppensauma FXMM 1 FXRB B USD cBsizaHa ¢ TeM, UYTO aTO py6eBble akTUBbI,
COOTBETCTBEHHO MpW NepecyeTe No Kypey Aos1apa BO3HUKAET «MCKYCCTBEHHAA» KOppensaums.

lll.KoadpdpuumenT Wapna no ¢poHpam FinEx

KoadhduumeHT Lapna nokasbIiBaeT OTHOLLEHWE AOXOAHOCTMN aKTMBaA K PUCKY, BbIPAXKEHHOMY
BONATUIbHOCTbBIO NopTdens. B Tabnvuax npefctasieHbl JaHHble Mo Bcem GoHaam FinEx 3a 3 roga
B Aonnapax v pyonax. [4na pacyeta 6e3pmMcKOBON CTaBKM AOXOAHOCTM UCMONb30BaNack JOXOAHOCTb
no 1—3-mecs4HbiM Treasury Bills.

Ta6bnuua 6, KoapdpuumnenT Lapna gna dongo. FinEx B USD

FXMM FXRB FXRW FXRU FXCN FXDE FXIT FXUS FXRL FXGD FXWO

Mean excess - - 53% 15% 41% 287% 13% 63% 13% 11,1%

return
An.stdev - - - 4,19% 21,30% 24,30 % 21,13 % 19,60 % 26,19 % 12,72% 18,12 %
Sharp Ratio - - - 1,21 0,69 0,16 1,35 0,65 0,23 1,00 0,60

cTounuk: Bloomberg, pacyeTs! FinEx
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IV.UcTopuueckoe pacnpepeneHue P/E nupekcos ¢poHpoB FinEx

Ha rpadvke nokasaHbl TeKyLLME 3HAYEHUA U AecaTUNeTHee pacnpeaeneHme oleHkn P/E nHOeKcoB, KoTopble
oTcnexmnsarotes hoHaamm FinEx. P/E nocumTaHa Kak ckonbasulee 12-MecadHoe 3HaYeHne 3a AecsTb NeT.
[MokasaTenb price to earnings nokasblBaeT OTHOLIEHNE TeKYLLEN CTOUMOCTN KOMMaHWM K ee [JOXOAHOCTM Ha
aKUMIO 1 ABNSIETCS OHNM 13 CaMbiX MNOMYNAPHbIX MHAMKATOPOB NEPEOLEHEHHOCTI UM HEAOOLIEHEHHOCTH
KOMMaHMK.

* Ha CerogHAWHN MOMEHT, PbIHKM YCMEM BOCCTAHOBUTLCSA B LIEHE MOCE NaAeHNA BTOPOro KBapTasa.
OfHaKo 13-3a 3HAYNTENbHOIO NMaaeHust NpUBbINE KOMNaHUI No BceMy Mupy (earnings), nokasatenb P/E
HaxoAMTCS Ha UCTOPUYECKM BbICOKMX 3HAYEHUAX MO KaXXAOMY M3 PACCMaTPUBaEMbIX PbIHKOB, KDOME
Poccun.

o OfHakKo, TekyLLne BbICOKME OLeHKN P/E He 3Ha4aT CKOpPOM KOpPPeKLMM pbiIHKOB. C BOCCTAHOBMEHVEM
npubblNen KoMNaHuii NokasaTtesib CHOBa NPUAET K CBOMM CPeAHUM 3HaYEHUAM.
OueHka 6yayLiero P/E no nHgekcam (Tabn. 7) HaxoanTCst HUXKE TEKYLLMX aBMYCTOBCKMX 3HAYEHWUIA, 4TO
MOXKET 6bITb CBSA3aHO Kak C OX1AaeMbIiM BOCCTaHOBIEHNEM MPUBBLINEN KOMOAHWNIA, TaK 1 C OXXUAAHUSAMMN
YCWIEHWS BTOPOW BOJTHbI KOPOHABKPYCa M MOCNeAY LMY BO3SMOXHbBIMU OFPaHNYEHUSMN.

Mpaduk 2. UcTopuueckoe pacnpegenenue P/E

.
® CeHTH6pb 2020 ®
o .
— l/]HTepKBapTl/IJ'IbeIl/I pasmax
== MegunaHa _._
. .
- o
.
Chinallndex RTS I'ndex us Ir'1dex usIT Ilndex Germanly Index All world conI\posite Index

NcTouHuk: Bloomberg, pacueTbi FinEX,
All world composite index npeactasneH nHaekcom MSCI All Country World Index
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Ta6bnuua 7. Forward P/E

RTS Index

China Index

US Index

CpepHsifl 3a

nocnegHue 12 m 182

CeHTA6pb 2020 14,0 7.4 20,8

McTounuk: Bloomberg, pacyeTbl FinEx

All world
composite
Index

Germany

US IT Index Index

21,7 132 15,8

26,1 15,0 17,8

V.UcTopuuyeckoe pacnpeaeneHne CAPE nHpekcoB ¢poHpoB FinEx

MokaszaTenb CAPE aBNAeTCS CrnaXeHHbIM 1 CKOPPEKTUPOBAHHbBIM Ha MHMNSUMIO aHanorom P/E,
MCNONb3YHOLWNIA cpeaHtoro 3a 10 NeT AOXOAHOCTb Ha akLUMKo. B Lenom, 601bLLINHCTBO PbIHKOB OLleHeHbl Mo

CAPE BbllLe CBOUX OeCATUNETHUX MeANaHHbIX 3HAYEHWI.

paduk 3. UcTopuueckoe pacnpepeneHne CAPE

-

® CeHTa6pb 2020
== /IHTEPKBAPTUNBHbIN pasmax
- MeanaHa

. '

.

%
Chinallndex RTS I'ndex us Ir'1dex usiIT llndex Germanly Index All world con'\posite Index
8
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MoxxanyicTa, o6paTuTe BHMMaHMe: y Kaxxaoro ETF cBoit uBeT, B pasHble nepnogbl 4OXOLHOCTb
NPOAYKTOB MOXET CYLLLECTBEHHO pas3nnyaTbCs; UMEHHO NoaToMy FinEx pekoMeHAyeT cTpaTernto
aneepcudukaumm noptdens.

OdoxopHocts ¢poHpoB FinEx ETF B pyonsax

5 ner 3a3ropa 2019 C Hau.2020 3a 1 mecsiy,
FXIT FXIT FXIT FXTB
278,0% 176,2% 64,0% 5,2%
FXUS FXGD FXIT FXGD FXRU
122,8% 94,2% 30,1% 55,4% 5,0%
FXCN FXUS FXUS FXCN FXDE
112,0% 88,1% 15,7% 42,8% 2,8%
FXGD FXCN FXRB FXUS FXGD
92,5% 62,9% 15,4% 34,5% 2,0%

FXRB FXWO FXWO FXWO
75,0% 14,3% 31,7% 1,3%
FXRU FXRU FXCN FXRU FXUS

62,0% 56,2% 10,1% 30,7% 0,9%
FXDE FXDE FXDE FXTB FXKZ
57,4% 31,2% 7,4% 27,9% 0,8%

FXMM FXRB Y FXDE LY
40,8% 27,2% 6,6% 27,1% 0,3%

FXMM FXGD FXKZ FXRB

18,4% 4,2% 21,9% 0,2%

FXKZ FXRU FXIT

s -1,4% -0,7%

FXTB FXTB FXKZ FXRB FXCN

- - -3,9% 4,8% -1,4%

FXWO FXWO FXTB FXMM
= -3,9% 3,4%

[oxogHocTu yKasaHbl Ha 29/09/2020

*[loxogHocTu no FXWO npeacTaBneHbl Kak M3MeHeHue nHaekca Solactive Large Cap Select Index 3a ykasaHHbIi
nepuoz
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