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Введение 

В новом мониторе глобальных рынков акций мы предлагаем взглянуть на основные события 
прошедшего квартала и их влияние на глобальные рынки. Начиная с этого выпуска мы также будем 
включать в монитор новости крупнейших развитых рынков, входящих в состав нового фонда FXDM 
(FinEx Developed Markets ex US UCITS ETF) — Японии, Великобритании, Швейцарии, Канады и Франции.

Германия:  

1. Экономика Германии в первом квартале 2021 г. сократилась сильнее ожиданий: на 1,7%. Это 
может быть связано в первую очередь с ужесточением мер, принятых для борьбы с третьей 
волной COVID-19. 

2. Инфляция в 2021 г. выросла до максимального уровня с октября 2018 из-за постепенного снятия 
эпидемиологических ограничений с ресторанов, магазинов и культурных объектов. Цены 
поднялись на 2,4% в мае, превысив прогноз экономистов в 2,3%. Центральный банк Германии 
упомянул, что показатель инфляции может подняться до 4% в 2021 году из-за изменений в 
потребительской корзине и отмены снижения налога с продаж. 

3. По оценке Bloomberg, доходность 10-летних гособлигаций может увеличиться до 0,6% (на 
11.06.2021 она составляет -0,253%), благодаря планам партии «зеленых» по увеличению госдолга 
на €500 млрд, что сильно отходит от традиционного для Германии сбалансированного бюджета и 
лимитированного выпуска облигаций. Экономисты ждут результатов выборов в сентябре 2021 
года. Согласно последним опросам, Анналена Бербок, ко-лидер партии «зеленых», считают 
наиболее вероятным преемником Меркель. 

Россия: 

1. В 2021 г. экономика России восстанавливается быстрее, чем ожидалось. Центральный банк 
прогнозирует восстановление доковидного объема производства до конца года. Согласно 
официальным данным, ВВП сократился на 1% в первом квартале по сравнению с прошлым годом, 
что меньше 1,2%, ожидаемых экономистами , опрошенными  Bloomberg. 

2. Банк России повысил ключевую ставку на 0,5 п.п. до 5,5%. Это уже третье ужесточение денежно-
кредитной политики подряд: до этого ЦБ повышал ставку на 0,25 п.п. в марте и на 0,5 п.п. в апреле 
2021 г. 

3. Средний спред ставок межбанковского кредитования к ключевой ставке Банка России 
расширился, а кривые денежного рынка выросли по всей длине на фоне ожиданий повышения 
ключевой ставки в апреле. Решение Совета директоров Банка России 23 апреля повысить 
ключевую ставку на 50 б.п. не было неожиданным для инвесторов и поэтому не оказало 
существенного влияния на рынки. Рынки ждут очередного повышения ставки. 
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-20/germany-mustn-t-reduce-fiscal-stimulus-too-quickly-imf-warns
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-31/german-inflation-climbs-to-highest-since-2018-as-lockdown-eases?srnd=economics-vp
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-26/german-election-trumps-ecb-in-yield-risk-saxo-strategist-says
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-17/russia-gdp-contracts-less-than-forecast-in-first-quarter-chart
https://www.rbc.ru/finances/11/06/2021/60c1fdeb9a7947ce4e1eab4e?from=from_main_1
https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/32285/LB_2021-62.pdf
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4. По оценке Росстата, реальные располагаемые денежные доходы в первом квартале 2021 года 
упали на 3,6% по сравнению с докризисным первым кварталом прошлого года. Но даже такого 
падения реальных доходов уже не хватает для снижения инфляционного давления. 

5. Совокупный Индекс IHS Markit PMI® по России опустился с мартовского показателя 54.6 и 
составил 54 балла в апреле, что указывает на существенный рост деловой активности в частном 
секторе. Темпы роста были вторыми максимальными с августа 2020 года. 

Китай. Ожидаемая средняя прибыль на акцию компаний, входящих в индекс CSI 300, находится на 
рекордно высоком уровне, согласно данным, собранным Bloomberg. Но для инвесторов в акции 
китайских компаний оптимистичного прогноза по корпоративным доходам было недостаточно, чтобы 
поднять настроение на рынке, все еще находящемся под угрозой из-за проблем с ликвидностью. 
Оптимизм по поводу восстановления экономики Китая после пандемии был давно учтен в ценах, и на 
смену ему пришли опасения по поводу ужесточения денежно-кредитной политики и планов 
государства по сокращению кредитного плеча. 

США: 

1. Согласно данным Министерства труда США в четверг 10 июня 2021 г., индекс потребительских цен 
(ИПЦ) подскочил на 5% по сравнению с прошлым годом — самый большой годовой прирост с 
августа 2008 года. 

2. Экономический рост США ускорился в первом квартале 2021 года благодаря повышенному 
потребительскому спросу. ВВП вырос на 6.4%, Стоимость произведенных товаров и услуг 
поднялась до $19.1 триллиона с поправкой на инфляцию, указывая на скорое возвращение ВВП к 
допандемийному объему в $19.3 триллиона.

3. Индекс PMI вырос с 59.7 в марте до 62.2 в апреле благодаря резкому повышению промышленного 
производства и возобновлению работы сферы услуг в связи с продолжающейся вакцинацией. Это 
рекорд с 2009 года. 

4. Председатель Федеральной резервной системы Джером Пауэлл и его коллеги повысили свою 
оценку экономики США, но заявили, что они еще не готовы рассмотреть вопрос о сокращении 
финансовой поддержки населения в период пандемии. ФРС собирается удерживать ключевую 
процентную ставку около нуля и скупать казначейские облигации и ипотечные активы. Также 
Пауэлл заявил, что время обсуждать сокращение покупок активов пока не пришло, отметив при 
этом сильный отчет о занятости в США за март, согласно которому за пределами с/х сектора 
появились ещё 916 000 рабочих мест. 

Япония. Объем производства Японии упал на 1,3% в первом квартале 2021 года, т.к. возобновление 
чрезвычайного положения в связи с коронавирусом Covid-19 повлияло на потребительские расходы. 
Снижение было немного хуже, чем ожидали аналитики (1,2%) и ознаменовало возврат к сокращению 
после роста экономики в последнем квартале 2020 года.  

Великобритания. По данным FT, британские компании в мае нанимали постоянный персонал самыми 
быстрыми темпами за последние 23 года, что говорит о восстановлении экономики. Индекс 
постоянного трудоустройства (REC) вырос до 67,4. Результаты REC были опубликованы после того, как 
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https://www.rbc.ru/economics/29/04/2021/608abee49a79476629102b9b
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/278c147926dd4b6d9b254d6875edef60
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-01/strong-earnings-season-fails-to-lift-china-s-range-bound-market
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-06-10/gain-in-u-s-cpi-exceeds-forecasts-fuels-inflation-concern?srnd=economics-vp
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-04-29/u-s-economic-recovery-gained-steam-in-first-quarter-on-spending
https://www.ft.com/content/b254833a-27c9-482c-8492-4b63571e57ee#post-44a8dcc2-781c-45bc-8adb-82e757cc5bad
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-04-28/fed-strengthens-view-of-economy-while-keeping-rates-near-zero
https://www.marketwatch.com/story/powell-promises-great-transparency-on-tapering-asset-purchases-11616673616
https://www.ft.com/content/77670e5c-dd3e-4b4c-ba92-68605f2b3309
https://www.ft.com/content/d3623481-432e-49b6-b9b3-e8af400bc1e8
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индекс PMI вырос до 62,9 в мае, превысив прогноз в 61,8 и обозначив самый быстрый рост деловой 
активности с мая 1997 года. Данные PMI также указали на растущее инфляционное давление, 
поскольку экономика столкнулась с нехваткой рабочей силы. Индекс отпускных цен PMI для сектора 
услуг резко вырос в мае, что свидетельствует о самых высоких темпах инфляции с момента начала 
расчета в июле 1996 года.

Швейцария. Экономика Швейцарии сократилась на 2,9% в 2020 году — худший показатель более чем 
за 40 лет. И это при том, что страна сохраняла менее жесткие ограничения в связи с пандемией: 
школы и многие горнолыжные курорты оставались открытыми (хотя и с жесткими 
эпидемиологическими мерами). По заявлению SECO (State Secretariat for Economic Affairs), экспортный 
сектор Швейцарии будет стимулироваться ростом мирового спроса, а значит, увеличатся инвестиции 
в производство. В 2022 году SECO ожидает рост экономики в 3,3% по сравнению с декабрьским 
прогнозом роста на 3,1%. Ожидаемое восстановление в 2021 году (в соответствии с декабрьским 
прогнозом SECO) будет означать, что экономика Швейцарии вернется к докризисному уровню к концу 
года.

Канада. Как сообщает OECD, экономика Канады значительно восстановится и вырастет на 6,1% в 2021 
году и на 3,8% в 2022 году благодаря сокращению ограничений COVID-19 во второй половине этого 
года и устойчивому внешнему спросу. Эти события повлияют и на восстановление рынка труда. Тем 
не менее, объем производства будет оставаться ниже тренда, и базовое инфляционное давление 
будет сдерживаться. Государственный долг после повторного увеличения в 2021 году  
стабилизируется в 2022-м.

Франция. Французские компании сообщили о неожиданном росте активности за последний месяц. В 
сфере услуг она превзошла ожидания, в результате составной индекс деловой активности (PMI) в мае 
поднялся до девятимесячного максимума — 51,7. Согласно официальной статистике, экономика 
Франции сократилась в первом квартале, что изменило предыдущие оценки роста и показало, что 
страна находится в повторной рецессии с начала пандемии. По данным Управления национальной 
статистики (Insee), стоимость французского производства сокращалась два квартала подряд: на 1,5% 
в последние 3 месяца 2020-го (относительно предыдущего квартала) и на 0,1% за первые 3 месяца 
2021-го — проще говоря, Франция вступила во вторую рецессию с начала кризиса. В первых двух 
кварталах 2020 года объем производства также сокращался.
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https://www.reuters.com/article/swiss-gdp-forecast-idUSS8N2C40CV
https://www.oecd.org/economy/canada-economic-snapshot/
https://www.ft.com/content/b254833a-27c9-482c-8492-4b63571e57ee#post-78c5f8e0-20af-48cf-9917-3cf2e3ad555e
https://www.ft.com/content/b78a18fc-8902-40d8-b4b2-95f49543f47b#post-10563c84-a561-40c6-923d-b63839848536
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I.Макроэкономические показатели 
В 2021 году по данным Всемирного банка ожидается рост мировой экономики на 4%. Несмотря на 
медленное восстановление после глобальной пандемии, рынки в первой половине 2021 г. позитивно 
реагируют на развертывание вакцин по всему миру. Основным драйвером роста по-прежнему 
остается Восточная Азия и Тихоокеанский бассейн во главе с Китаем. Всемирный банк прогнозирует 
по итогам 2021 г. рост ВВП региона на уровне 7,4%, а Китая — на 7,9%.  

По динамике ВВП ведущих стран в первом квартале 2021 г. можно увидеть, что большинство рынков 
возвращаются к доковидным темпам роста — уже не наблюдаются такие аномальные значения, как в 
2020 г. Особенно убедительно выглядит статистика по США: ВВП страны вырос на 6,4% в первом 
квартале 2021 г. Аналогичный показатель (квартал к кварталу) российского ВВП по результатам 
последнего квартала 2020 г. находился в отрицательной зоне (–1,8%).

Аналогичную позитивную динамику можно наблюдать и по индексам деловой активности. 
Настроения менеджеров по закупкам в промышленных и потребительских секторах в целом 
продолжают восстанавливаться. Индексы деловой активности PMI (Purchasing Managers’ Index™) 
отражают общее состояние экономики отдельных отраслей. Нахождение индекса выше 50 пунктов 
сигнализирует о позитивной деловой конъюнктуре и оживленной деловой активности, падение 
индекса ниже 50 говорит о сокращении деловой активности. 
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График 1. Динамика ВВП США квартал 
к кварталу, в %
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График 3. Динамика ВВП Германии 
квартал к кварталу, в %
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График 2. Динамика ВВП России квартал 
к кварталу, в %
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https://rosstat.gov.ru/free_doc/new_site/vvp/kv/tab8.htm
https://www.vsemirnyjbank.org/ru/news/press-release/2021/01/05/global-economy-to-expand-by-4-percent-in-2021-vaccine-deployment-and-investment-key-to-sustaining-the-recovery
https://www.vsemirnyjbank.org/ru/publication/global-economic-prospects
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График 5. Динамика композитного индекса 
PMI по США 

Источник: Bloomberg

График 6. Динамика композитного индекса 
PMI по России 

Источник: Bloomberg
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График 7. Динамика композитного индекса 
PMI по Германии 
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График 8. Динамика композитного индекса 
PMI по Китая
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II.Фундаментальные показатели 
1. Дивидендная доходность 

В этом подразделе представлена дивидендная доходность бенчмарков фондов FinEx на конец первого 
квартала 2021 года. Данные соответствуют дивидендной доходности базовых индексов-бенчмарков. 
Дивидендная доходность рассчитана как полученные за последние 12 месяцев дивиденды, деленные 
на текущую стоимость акции, взвешенные на вес компании в индексе. Данные представлены 
помесячно с начала года.

2. Ожидаемая доходность  

Ожидаемая доходность — индикативный показатель средней годовой доходности того или иного 
актива (как правило, соответствующего индекса-бенчмарка), ожидаемой в течение следующих 5—10 
лет. Ниже приведены текущая ожидаемая доходность и волатильность по отслеживаемым FinEx ETF 
страновым рынкам акций в соответствии с оценками BlackRock, Research Affiliates, Invesco и FinEx.   
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График 9. Дивидендная доходность бенчмарков фондов FinEx в валюте фонда, в %

Источник: Bloomberg 
Данные посчитаны по RTS TRN Index, Solactive Global Equity Large Cap Select Index NTR, Solactive GBS United States 
Large & Mid Cap Index NTR, Solactive US Large & Mid Cap Technology Index NTR, Solactive GBS Germany Large & Mid 
Cap Index NTR, Solactive GBS China ex A-Shares Large & Mid Cap USD Index NTR в валюте индекса. 
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Таблица №1 . Ожидаемые доходности и волатильности страновых рынков 
акций (в USD) на 5-10—летнем окне.  
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Россия США Китай Германия
Развитые 

рынки без 
США

Ожидаемая доходность, %

Research affiliates 13,1 1,7 6,9 6,2 6,1

BlackRock 6,8 6,2 5,3 8,3 7,3

FinEx ETF 4,9 5,6 4,8 3,8 4,8

Invesco 8,5 5,7 7,9 6,3 6,7

Ожидаемая волатильность, %

Research Affiliates 34,7 15,7 28,1 23,7 17,8

BlackRock 22,1 17,4 28,9 19,1 16,9

FinEx ETF 28,3 17,5 20,9 22,5 16,2

Invesco 25,3 16,8 25,4 19,8 18,7

Источник: Research Affiliates, BlackRock, FinEx ETF Forecast , Invesco Market Assumptions

https://finex-etf.ru/products/forecast
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Раздел III. Риск и концентрации 
В этом разделе мы попытались оценить, насколько концентрированными являются широкие 
рыночные индексы рассматриваемых нами стран, а именно: России, США, Китая и Германии — и как 
менялись параметры риск-концентрации на определенном временном окне. Для этого мы 
использовали индекс эффективного количества акций в индексе (the effective numbers of constituents). 
Этот показатель отвечает на вопрос, сколько составляющих индекса/портфеля достаточно для того, 
чтобы полностью передать динамику индекса. По сути, анализ эффективного количества 
составляющих в динамике позволяет узнать, как менялся уровень диверсификации индекса на 
разных временных отрезках. 

  

9 Среда. 16 июня  2021 г.

0

40

80

120

160

0

100

200

300

400

500

600

700

08.2017 03.2018 12.2018 09.2019 06.2020 12.2020

FXUS number of shares
FXUS Effective number of Constituents
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Выводы: 

• С января 2021 г., концентрация большинства фондов, за исключением Китая, продолжает расти. Чем 
выше концентрация, тем меньше компаний влияют на динамику всего состава фонда. Так, например, 
эффективное число компонентов в FXUS за 3 года сократилось почти в 1,5 раза. 

• После резкого провала в 2020 г. наблюдается возвращение концентрации по китайскому индексу. 
Единственным индексом, за три года улучшившим уровень диверсификации среди компаний, по-
прежнему является индекс РТС. За 3 года показатель эффективного количества компонент 
увеличился на 22% — c 11,7 до 14,0 акций.   
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Пожалуйста, обратите внимание: у каждого ETF свой цвет. В разные периоды доходность 
продуктов может существенно различаться; именно поэтому FinEx рекомендует стратегию 
диверсификации портфеля. 

Доходности указаны на 11/06/2021 
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Заявление об ограничении ответственности 

Настоящее аналитическое исследование (далее по тексту – «материал») подготовлено аналитиком (-ами) ООО «УК «ФинЭкс Плюс» или 
аффилированных компаний, чье имя (чьи имена) указано(-ы) в материале. Настоящий материал подготовлен на основе информации, 
полученной из официальных общедоступных источников, в надежности и достоверности которых нет оснований сомневаться. Специальных 
исследований, направленных на выявление фактов неполноты и недостоверности указанной информации, не проводилось. Любые 
суждения или мнения, представленные в настоящем материале, актуальны на момент публикации материала. Если дата настоящего 
материала неактуальна, взгляды и содержание могут не отражать текущее мнение аналитика. Настоящий материал был подготовлен 
независимо от ООО «УК «ФинЭкс Плюс», любые аналитические выводы и заключения, представленные в материале, отражают 
исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, 
справедливости и корректности суждений и мнений, ни один из аналитиков, ни ООО «УК «ФинЭкс Плюс», ни аффилированные компании, ни 
ее (их) директора и работники не устанавливали подлинность содержания настоящего материала и, соответственно, ни один из аналитиков, 
ни ООО «УК «ФинЭкс Плюс», ни аффилированные компании, ни ее (их) директора и работники не несут какой-либо ответственности за 
содержание настоящего материала, в связи с чем представленная информация не может считаться точной, справедливой и полной. 
Информация, содержащаяся в настоящем материале, не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией и ценные бумаги либо 
операции, упомянутые в ней, могут не соответствовать инвестиционным целям инвестора. Определение соответствия ценной бумаги либо 
операции интересам и инвестиционным целям инвестора является задачей самого инвестора. Никакая информация и никакое мнение, 
выраженное в настоящем материале, не являются рекомендацией по покупке или продаже ценных бумаг и иных финансовых инструментов, 
не является офертой или предложением делать оферту или осуществлять иные вложения капитала. Данное аналитическое исследование не 
предоставляет гарантий или обещаний будущей эффективности (доходности) деятельности на рынке ценных бумаг. За достоверность 
информации, лежащей в основе настоящего материала, и за последствия решений, принятых вами на основе настоящего материала ни один 
из аналитиков, ни ООО «УК «ФинЭкс Плюс», ни аффилированные компании, ни ее (их) директора и работники ответственности не несут. ООО 
«УК «ФинЭкс Плюс» обращает внимание, что инвестиции в рынок ценных бумаг связаны с риском. Стоимость активов может увеличиваться 
и уменьшаться. Результаты инвестирования в прошлом не определяют доходы в будущем. Никакая информация, касающаяся 
налогообложения, изложенная в настоящем материале, не является консультированием по вопросам налогообложения. ООО «УК «ФинЭкс 
Плюс» настоятельно рекомендует инвесторам обращаться за консультациями налоговых, бухгалтерских, финансовых и/или юридических 
независимы консультантов, которые будут учитывать особые обстоятельства каждой конкретной ситуации. ООО «УК «ФинЭкс Плюс» 
проводит строгую внутреннюю политику, направленную на предотвращение каких-либо действительных или потенциальных конфликтов 
интересов компании и инвесторов, а также предотвращение ущемления интересов инвесторов. Для получения дополнительной 
информации о ценных бумагах, упомянутых в настоящем материале, необходимо обратиться в ООО «УК «ФинЭкс Плюс». 

Любое копирование из настоящего материала без предварительного письменного согласия ООО «УК «ФинЭкс Плюс» запрещено. 
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