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BBepieHue

MpUATHBbIE CHOPMPU3bI B SKOHOMMWYECKMX AaHHbIX MOAAEPXKMBAKOT ONTUMM3M
MHBECTOPOB. Kak Mbl 1 NpeficKasblBany, MOCne OKOHYaHUs ToKAayHOB HacTynaeT
nopa BOCCTaHOBEHNST 9KOHOMMUYECKOM aKTUBHOCTU. [leHexHble 1 dhuckanbHble
BACTW MO BCEMY MUPY MPOAO/IKAKOT IEMOHCTPUPOBATL MPUBEPXKEHHOCTb MOSIUTUKE
CTUMYNMPOBaHNS. ITO He 03HAYaET, YTO PbIHKK Bceraa 6yayT B andopumn. YTobbl He
nonacTbCA B JIOBYLUIKY MOCTOAHHO YepedyoLLMXCs NeEPUOAOB ONTUMM3MA U
NneccuMmama, MHBECTOPY NMONE3HO NOAXOANTb K CO3AaHNIO CBOEr0 NOPTMENA C YYETOM
PUCKOB. /1 B 3TOM eMy MpU3BaH NOMOYb Hall HOBbI «MOHUTOP PUCKOBY.

Koppenauvam akTvBOB BaXKHO yaenaTb BHUMaHWe Npu Nto6oi BONaTUABHOCTU.
OTaenbHbIN pasaen 0630pa NOCBALLEH Koppensaunsam mexay ETF 3a pasHble
MPOMEXYTKM BPEMEHN B py6AAX 1 Aonnapax. TpaanMUMOHHO COXPaHAEeTCA Hn3Kas
[ONITOCPOYHAsA KOPPEeNsaumns Mexxay pybneBbiMU BOXEHVAMMU B POCCUNCKNIA PbIHOK
aKUWiA 1 pybneBbIMIU BAOXKEHUSMU B aKLMW PbIHKOB ApYrnx cTpaH. C MOMEHTa Hallero
nocneaHero 063opa He3HaYUTENBbHO YBENMYMIACh FOA0BasA KOPPENALMA MEX Ay
30/10TOM M CTPaHOBbIMU akuMamMn. Tak, Hanpumep, koppendauma mexay FXGD n FXCN
Tenepb coctaensaet 0,3 (npotus 0,1 paHee). MNogpobHee 0 KOPPENSALMM MeX Iy
hoHaamu B pasgene Il.

®OyHOaMeHTabHble CTOMMOCTHbIE OLIEHKM PbIHKOB CMyCTH 3 MecsLa CHOBa BEPHYIUCH
Ha CBOW NMpexkHWe 3HaveHuA. Tak, MynbTUnankatop P/E aMeprkaHCKoro pbiHka akumi
n IT cekTopa JOCTUMN MaKCUMasIbHbIX MCTOPUYECKIMX 3HAYEHNI 23 1 3T NyHKT. o
OCTaslbHbIM CTPAHOBbLIM MHAEKCAM, 3a UCKITFOYEHNEM POCCUINCKOrO RTS,
CTOMMOCTHbIE OLEHKM TaKXKe HaXOAATCS BbilLe CBOMX CPEAHMX AEBATUIETHNX
3HaueHnit. MoAapPOBHO OLEeHKa KaXkAoro pbiHKa No Mynbtunamkatopam P/E n CAPE

HaHa B pasaerne lll.
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|.PUCK BONaTUNbHOCTH

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.

padumk 1. BMeHeHHas BONaTUNbHOCTb U AecATUNEeTHee pacnpegeneHune
eé 3HayeHuu
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NcTouHnk: Bloomberg, pacueTsl FinEx

e B uoHe aTOro roga YPOBEHb BOTATU/IbHOCTW B akKUMAX ynan B iBa pa3a B CpaBHEHWN C MapTOBCKUMM
3Ha4YeHNAMM, CTaBWLNMN MakKCUMaJIbHbIMW 3a NCTOPUHO HabntoaeHUI;

e YpOBEHb BOMATUIIBHOCTH obnuraymin BEPHYNCA K CBOMM CpeEAHVM UCTOPUHECKUM 3HAYEHNAM,

® CTa6VIJ'Il/I38LLVIl/I crnoco6cTBOBaNM rPaMOTHbIE NeNcTBMUA MMPOBbIX Ll,eHTpO6aHKOB.

Thttps://www.investopedia.com/terms/v/vix.asp

3 MNoHepenbHuK. 13 nroHa 2020 .


https://www.investopedia.com/terms/v/vix.asp

OB30P ETF ®OHJOB

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.
KpacHbIM 0603Ha4YeHa cuUibHasa Koppensauus, 3enéHbiM — cnabas. [1na pacdeTa koppensumii no hoHaam
FXTB, FXKZ, FXWO ncnonb3oBanuchb 3Ha4eHUs OTCAexXmnBaemMblx UMK nHaexkcos Solactive 1-3m T-Bills,
nHaexca KasaxctaHckon bupyu n Solactive Large cap select Index.

Ta6nuua 1. Koppensauusa ¢poHgos FinEx 3a rog B USD
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Tabnuua 2. Koppensiuusa doHpoB FinEx 3a rog, B pyonsax
0 02 05 00 08 08 05 05 04 08 02 04

02 10 03 00 05 04 02 04 02 05 01 0,0
05 03 0 03 03 02 00 06 02 05 00 07
o0 o1 03 10 01 01 00 05 00 02 07 08
08 05 03 01 0 09 04 06 04 08 01 02
o8 04 02 01 09 10 05 05 03 07 01 02
o5 02 00 00 04 05 10 02 02 03 00 00
o5 04 06 05 06 05 02 10 04 07 02 -06

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

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

NcTounuk: Bloomberg, pacyeTbl FinEx
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Tabnuua 3. Koppensiuus poHgoB FinEx 3a 3 roga B py6nsx
sy | o | o | | s | | px | i | o | poe | i | s
1.0 0,1 0,2 0,3 0,8 0,8 0,6 0,3 0,3 0,8 0,3 0,0

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

FXIT 0,8 0,1 0,0 0,2 0,9 1,0 0,6 0,4 0,2 0,7 0,2 0,1
FXCN 0,6 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,6 1,0 0,2 0,2 0,5 0,1 0,1
FXRL 0,3 0,1 0,6 -0,4 0,4 0,4 0,2 1,0 0,3 0,5 -0,2 -0,5
0,3 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 1,0 0,3 0,1 0,0
0,8 0,2 0,4 0,1 0,8 0,7 0,5 0,5 0,3 1,0 0,1 -0,2
0,3 0,2 -0,1 0,7 0,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,1 1,0 0,5
FXTB 0,0 0,1 -0,7 0,9 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,0 -0,2 0,5 1,0
NcTouHnk: Bloomberg, pacuetbl FinEx

Tabnuua 4. Koppensauusa ¢doHpgoB FinEx 3a 3 roga B USD

oty | W i | o i | | it | i | | e ca e

1,0 0,6 0,7 0,7 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,9 0,5 -0,2
0,6 1,0 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,8 0,7 0,6 0,4 -0,2
0,7 1,0 1,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,9 0,7 0,7 0,5 -0,2
0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,5 0,4 0,7 0,6 0,7 0,6 -0,2
0,9 0,6 0,6 0,6 1,0 0,9 0,6 0,7 0,6 0,9 0,4 -0,2
0,9 0,5 0,5 0,5 0,9 1,0 0,7 0,6 0,6 0,8 0,3 -0,2
0,8 0,5 0,5 0,4 0,6 0,7 1,0 0,6 0,5 0,7 0,3 -0,1
0,7 0,8 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6 1,0 0,7 0,8 0,4 -0,3
0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,7 1,0 0,6 0,4 -0,2
0,9 0,6 0,7 0,7 0,9 0,8 0,7 0,8 0,6 1,0 0,5 -0,2
0,5 0,4 0,5 0,6 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 1,0 -0,1
FXTB -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 1,0

cTounuk: Bloomberg, pacyeTbl FinEx
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® 3anocnegHune TP MecCAla rogoBad Koppenauna Mexxgy 30/10T0OM M OCHOBHbIMW KJlaCCaMM aKTMBOB
HE3HAYNTENbHO YBETMYMIACh,

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.KoadpuuymnenT LWapna no poHpgam FinEx

KoadhduumeHT LLlapna nokasbiBaeT OTHOLLEHNE OXOAHOCTH aKT1Ba K PUCKY, BblpaXKEHHOMY
BONaTUAbHOCTBO NopTdens. B Tabnuuax npeAcTaBieHb! AaHHble no Bcem doHaam FinEx 3a 3 roga
B Aonnapax 1 pyonsx. [Jna pacyeTa 6e3pnMcKOBON CTaBKM OXOAHOCTM MCMOMb30Baniachb 4OXOAHOCTb
no 1—3-mecayHbiM Treasury Bills.

Tabnuua 6, KoapdpuumnenT WWapna ana dongos FinEx B USD

FXMM FXRB FXRW FXRU FXCN FXDE FXIT FXUS FXRL FXGD FXWO

Mean excess - - 51% 112% 1,0% 241% 97% 65% 104% 87%

return
An.stdev - - - 3,45 % 20,95 % 21,11 % 18,05 % 15,48 % 25,20 % 10,79 % 15,92 %
Sharp Ratio - - - 1,41 0,52 0,03 1,32 0,61 0,25 0,94 0,53

NcTouHumk: Bloomberg, pacyeTbl FinEx

IV.UcTopuueckoe pacnpepenenue P/E nnaekcoB ¢poHaos FinEx

Ha rpadvike nokasaHbl TEKyLLME 3HAYEHUA 1 AECATUNETHEE pacnpeaeneHme oueHkn P/E nHOEKCOB, KOTopble
oTcnexumBatoTest hoHaamm FinEx. P/E nocumTaHa kak ckosb3asilee 12-MecsiyHoe 3HadYeH e 3a ecAaTb NeT.
[Nokasatenb price to earnings NokasblBaeT OTHOLLIEHWNE TeKyLLEen CTOUMOCTN KOMMaHWN K ee IOXOAHOCTU Ha
aKLUMIO U ABNAETCA OAHUM M3 CaMblX MOMYIAPHbIX MHONKATOPOB NepeoueHeHHOCTY UK HeQOOLEHEHHOCTH
KOMMaHuK.

* Ha cerogHsaLWHMUM MOMEHT, HECMOTPA Ha 3HaYNTE/IbHOE NajeHne PbIHKOB, TeKyLLI,I/IM PE AMEPUKAHCKNX
KOMMaHWt HaxOAMTCA BbllLe CBOUX cpedHnX AeCATUNETHNX 3HAYeHN;

e BonbLUMHCTBO PbIHKOB YyCresinh BOCCTaHOBUTbCA MOCTie MapTOBCKUX nageHnin. CTOMMOCTHbIE OLIEHKM Ha
NOHb KnTag, repMaHl/Il/I 1N rno6anbHOro MHOEKCa CHOBA MokKasbIBatoT NepeoleHeEHHOCTb OTHOCUTESIbHO
CBOMX MeANaHHbIX 3HAYEHWNI.
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padumk 2. UcToprueckoe pacnpeaenenune P/E
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McTouHnk: Bloomberg, pacyeTbl FinEX,
All world composite index noenctaBneH nHonekcom MSCI All Countrv World Index

Taébnuua 7, Forward P/E

G All world
China Index RTS Index US Index US IT Index ermany composite
Index
Index
CpepHss 3a
nocnegue 12 M 11,0 6,3 17,2 20,0 12,6 15,0
WUioHb 2020 12,6 7,5 15,5 19,8 14,7 16,5

McTounuk: Bloomberg, pacyeTbl FinEx

OueHka 6yayLiero P/E no nHaexkcam (tabn. 7) HaxoauTCst HUXKE TEKYLLMX MFOHBCKMX 3HAUYEHMI, YTO MOXKET
6bITb CBA3AHO C PSZIOM PeanmnayroLIMXCsa PUCKOB:

1) KOPOHABMPYC W ero AasnbHeillee BAUAHNE Ha MUPOBYHD 9KOHOMUKY;

2) cepbesHblili SKOHOMMYECKMI cnaf B BeAyLLMX CTpaHax Mupa.
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V.UcTtopuueckoe pacnpegeneHue CAPE nnaekcoB ¢poHaoB FinEx

Mokazatenb CAPE aBnseTcs crna)XeHHbIM 1 CKOPPEKTUPOBAHHbIM Ha MHMASLMIO aHanorom P/E,
MCNoMb3YHOLLIMIA cpeAHtoto 3a 10 NeT AOXOAHOCTb Ha akumto. B Lienom, 60/bLLIMHCTBO PbIHKOB OL|EHEHbI MO
CAPE BblLLe CBOVX AECATUNETHUX MeAMaHHbIX 3Ha4YEHNN.

Mpadumk 3. UcTopnueckoe pacnpeaenenne CAPE
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cTouHmk: Bloomberg, pacueTsi FinEx
All world composite index npeactasneH nHaekcom MSCI All Country World Index
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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.

HOoxoaHoctb ¢poHaoB FinEx ETF B pyonsx

5 nert 3a3ropa 2019 C Hau.2020 3a 1 mecsy
FXIT FXIT FXIT FXCN
248,8% 138,3% 38,8% 21,7%
FXGD FXIT FXCN FXIT

71,6% 30,1% 35,5% 11,8%

FXCN FXUS FXGD FXGD
69,1% 15,7% 34,9% 10,9%

FXRB FXRU FXWO

15,4% 15,8% 4,6%
FXRB FXUS FXWO FXWO FXRU
80,6% 57,8% 14,3% 14,8% 3,9%

FXRU FXCN FXTB FXTB
35,0% 10,1% 14,8% 3,7%
FXRB FXDE FXUS FXKZ
29,3% 7,4% 13,6% 3,6%
FXMM FXMM FXKZ FXUS
19,5% 6,6% 11,2% 2,2%
FXDE FXGD FXDE

12,5% 4,2% 7,1%

FXRU FXRB FXDE
-1,4% 2,9% 1,3%
FXTB FXTB FXKZ FXMM
- - -3,9% 2,6%
FXWO FXWO FXRB

FXTB

-3,9% 0,5%

FXMM
0,3%

LoxopgHocTu ykasaHbl Ha 10/07/2020

*[loxogHocTn no FXWO npeacTaBneHbl Kak n3MeHeHue nHaekca Solactive Large Cap Select Index 3a ykasaHHbI#
nepuoz
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