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Введение 

Рынки продолжают рассчитывать на сценарий скорейшего восстановления 
экономик и постепенное преодоление последствий пандемии. Экономика 
большинства стран пока оказалась более устойчивой, чем это казалось в первой 
половине 2020 г. Большинство инвестдомов рекомендует инвесторам, готовым 
активно искать баланс портфеля, отдавать предпочтение рисковым активам 
против безрисковых. Они обоснованно ждут ускорения экономического роста, 
восстановления дивидендов и продолжения мягкой монетарной политики. Чтобы 
с открытыми глазами подходить к формированию структуры вложений, 
инвестору полезно учитывать ключевые риски. В этом поможет обзор «Монитор 
рисков», ежеквартальное исследование команды аналитиков FinEx. И в этом ему 
призван помочь наш новый «Монитор рисков». 

Отдельный раздел обзора посвящен корреляциям между ETF за разные 
промежутки времени в рублях и долларах. Традиционно сохраняется низкая 
долгосрочная корреляция между рублевыми вложениями в российский рынок 
акций и рублевыми вложениями в акции рынков других стран. С момента выхода 
последнего обзора уменьшилась годовая корреляция между акциями Казахстана 
и остальными классами активов в рублях. Так, например, корреляция между 
рынком Казахстана и американскими, китайскими и немецкими акциями 
сохранятся в промежутке 0,2—0,4. это еще раз напоминает о том, что как 
представитель “frontier markets” Казахстан занимает особое место в линейке 
FInEx ETF. Рублевая годовая корреляция между золотом и российским рынком 
акций уменьшилась до -0,2. Подробнее о корреляции между фондами в разделе 
II. 

Фундаментальные стоимостные оценки рынков спустя три месяца после 
возвращения к “доковидным” значениям продолжают расти. По большей части 
страновых индексов декабрьские оценки P/E находятся выше средних 
девятилетних значений. Подробная оценка каждого рынка по мультипликаторам 
P/E и CAPE дана в разделе III.
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I. Риск волатильности 
Основными показателями, отражающими динамику систематического риска на американском рынке, 
служат индексы Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) и Merrill Option Volatility Expectations 
(MOVE)©. Индекс волатильности (VIX Index)  отражает ожидания рынка относительно будущей 1

волатильности, полученные на основе цены опционов на индекс S&P. Схожим показателем, 
отражающим волатильность на рынке облигаций, является MOVE Index, рассчитываемый Merrill Lynch. 
Он отслеживает волатильность опционов на Treasury Bills. 

 

• В четвертом квартале 2020 г. волатильность снова вернулась на рынки. Так, индекс VIX находился 
выше своих средних исторических значений в 20,5 пунктов. Рынки продолжают нервно 
реагировать на повторно вводимые локдауны и нестабильную ситуацию с пандемией. 

• Уровень волатильности облигаций, несмотря на небольшой всплеск в октябре, продолжает 
находиться ниже своих средних исторических уровней. Так, за последнее десятилетие индекс 
волатильности облигаций находился ниже 50 пунктов только 11,7%, то есть только 340 дней.

https://www.investopedia.com/terms/v/vix.asp 1
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Декабрь 2020

График 1. Вмененная волатильность и десятилетнее распределение 
её значений

Источник: Bloomberg, расчеты FinEx

https://www.investopedia.com/terms/v/vix.asp
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II. Корреляция фондов FinEx 
Корреляция является одним из важнейших показателей для построения диверсифицированного 
портфеля, поскольку отображает статистическую взаимосвязь изменения динамики цен двух активов. 
В силу того, что корреляция фондов может меняться с течением времени вслед за ситуацией на 
мировых рынках, мы представляем данные по фондам FinEx ETF за 1 и 3 года в рублях и долларах. 
Корреляция измеряет степень зависимости двух активов друг от друга и выражается числом от -1 до 
1. Чем ближе корреляция к единице, тем более сонаправлено ведут себя активы. И наоборот, чем 
ближе корреляция к минус единице, тем более они разнонаправлены. Если же корреляция близка к 
нулю, то рассматриваемые активы никак друг с другом не коррелируют (другими словами, движение 
одного актива не может объяснять движение другого). Красным обозначена сильная корреляция, 
зелёным – слабая. Для расчета корреляций по FXWO за 3 года использовались значения Solactive 
Large cap select Index. В годовые таблицы мы добавили FXWO и FXRW.  

4 Пятница. 5 февраля  2021 г.

Таблица 1. Корреляция фондов FinEx за год в USD
Security FXWO FXMM FXRB FXRU FXUS FXIT FXCN FXRL FXKZ FXDE FXGD FXTB FXRW

FXWO 1,0 0,7 0,8 0,7 0,9 0,9 0,7 0,8 0,8 0,9 0,4 -0,4 0,9
FXMM 0,7 1,0 0,96 0,7 0,7 0,6 0,5 0,9 0,8 0,8 0,4 -0,4 0,8
FXRB 0,8 0,96 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5 0,9 0,8 0,8 0,5 -0,4 0,8
FXRU 0,7 0,7 0,9 1,0 0,6 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,5 -0,3 0,7
FXUS 0,9 0,7 0,7 0,6 1,0 0,9 0,7 0,8 0,7 0,9 0,5 -0,3 0,9
FXIT 0,9 0,6 0,6 0,5 0,9 1,0 0,7 0,7 0,6 0,8 0,5 -0,3 0,8
FXCN 0,7 0,5 0,5 0,5 0,7 0,7 1,0 0,5 0,6 0,6 0,4 -0,2 0,7
FXRL 0,8 0,9 0,9 0,7 0,8 0,7 0,5 1,0 0,8 0,8 0,4 -0,5 0,9
FXKZ 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8 1,0 0,7 0,4 -0,4 0,8
FXDE 0,9 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,6 0,8 0,7 1,0 0,4 -0,3 0,9
FXGD 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 1,0 -0,1 0,4
FXTB -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,5 -0,4 -0,3 -0,1 1,0 -0,4
FXRW 0,9 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,7 0,9 0,8 0,9 0,4 -0,4 1,0

Таблица 2. Корреляция фондов FinEx за год в рублях

Security FXWO FXMM FXRB FXRU FXUS FXIT FXCN FXRL FXKZ FXDE FXGD FXTB FXRW

FXWO 1,0 0,3 0,2 0,1 0,9 0,9 0,6 0,5 0,4 0,8 0,2 -0,1 0,8
FXMM 0,3 1,0 0,2 0,1 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3
FXRB 0,2 0,2 1,0 -0,3 0,2 0,1 -0,1 0,6 0,3 0,5 0,0 -0,7 0,5
FXRU 0,1 0,1 -0,3 1,0 0,0 0,1 0,3 -0,5 0,0 -0,2 0,5 0,8 -0,3
FXUS 0,9 0,3 0,2 0,0 1,0 0,9 0,5 0,5 0,5 0,8 0,2 -0,2 0,8
FXIT 0,9 0,3 0,1 0,1 0,9 1,0 0,6 0,3 0,4 0,6 0,3 0,0 0,6
FXCN 0,6 0,1 -0,1 0,3 0,5 0,6 1,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3
FXRL 0,5 0,2 0,6 -0,4 0,5 0,3 0,0 1,0 0,3 0,6 -0,2 -0,6 0,7
FXKZ 0,4 0,2 0,3 0,0 0,5 0,4 0,3 0,3 1,0 0,4 0,1 -0,2 0,4
FXDE 0,8 0,3 0,5 -0,2 0,8 0,6 0,3 0,6 0,4 1,0 0,0 -0,5 0,9

FXGD 0,2 0,2 0,0 0,5 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,1 0,0 1,0 0,4 -0,1

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

FXRW 0,8 0,3 0,5 -0,3 0,8 0,6 0,3 0,7 0,4 0,9 -0,1 -0,5 1,0
Источник:  Bloomberg, расчеты FinEx
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Таблица 3. Корреляция фондов FinEx за 3 года в рублях

Security FXWO FXMM FXRB FXRU FXUS FXIT FXCN FXRL FXKZ FXDE FXGD FXTB

FXWO 1,0 0,0 0,1 0,3 0,9 0,8 0,7 0,3 0,4 0,8 0,3 -0,1

FXMM 0,0 1,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

FXRB 0,1 0,1 1,0 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,5 0,1 0,2 -0,2 -0,6

FXRU 0,3 0,1 -0,3 1,0 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,1 0,0 0,6 0,9

FXUS 0,9 0,1 0,0 0,2 1,0 0,9 0,6 0,4 0,3 0,8 0,2 0,1

FXIT 0,8 0,1 -0,1 0,2 0,9 1,0 0,6 0,2 0,2 0,6 0,3 0,2

FXCN 0,7 0,0 -0,2 0,1 0,6 0,6 1,0 0,1 0,2 0,5 0,2 0,1

FXRL 0,3 0,1 0,5 -0,4 0,4 0,2 0,1 1,0 0,2 0,5 -0,3 -0,5

FXKZ 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 1,0 0,2 0,1 0,0

FXDE 0,8 0,1 0,2 0,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,2 1,0 0,1 -0,1

FXGD 0,3 0,2 -0,2 0,6 0,2 0,3 0,2 -0,3 0,1 0,1 1,0 0,5

FXTB -0,1 0,1 -0,6 0,9 0,1 0,2 0,1 -0,5 0,0 -0,1 0,5 1,0

Security FXWO FXMM FXRB FXRU FXUS FXIT FXCN FXRL FXKZ FXDE FXGD FXTB

FXWO 0,9 0,6 0,6 0,6 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 0,9 0,4 -0,2

FXMM 0,6 1,0 1,0 0,7 0,5 0,4 0,4 0,8 0,7 0,6 0,3 -0,1

FXRB 0,6 1,0 1,0 0,8 0,5 0,4 0,4 0,9 0,7 0,6 0,4 -0,1

FXRU 0,6 0,7 0,8 1,0 0,5 0,4 0,3 0,7 0,6 0,6 0,4 -0,1

FXUS 0,9 0,5 0,5 0,5 1,0 0,9 0,7 0,7 0,6 0,9 0,3 -0,2

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

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

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

FXKZ 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7 1,0 0,6 0,3 -0,2

FXDE 0,9 0,6 0,6 0,6 0,9 0,8 0,6 0,7 0,6 1,0 0,4 -0,2

FXGD 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 1,0 0,0

FXTB -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 1,0
Источник:  Bloomberg, расчеты FinEx

Источник:  Bloomberg, расчеты FinEx

Таблица 4. Корреляция фондов FinEx за 3 года в USD
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• FXRW за счет валютного хеджа за год в рублях показывает обратную или близкую к 0 корреляцию 
с долларовыми облигационными фондами (FXRU, FXTB)  и золотом; 

• Корреляция между всеми защитными активами и глобальным фондом FXWO близка к нулю или 
отрицательная; 

• Фонд FXTB на краткосрочные казначейские векселя показывает нулевую или обратную 
корреляцию со всеми остальными фондами; 

• Высокая годовая корреляция FXMM и FXRB в USD связана с тем, что это рублевые активы, 
соответственно при пересчете по курсу доллара возникает «искусственная» корреляция.  

III. Коэффициент Шарпа по фондам FinEx 
Коэффициент Шарпа показывает отношение доходности актива к риску, выраженному 
волатильностью портфеля. В таблицах представлены данные по всем фондам FinEx за 3 года 
в долларах и рублях. Для расчета безрисковой ставки доходности использовалась доходность  
по 1—3-месячным Treasury Bills. 
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Таблица 6, Коэффициент Шарпа для фондов FinEx в USD

FXMM FXRB FXRW FXRU FXCN FXDE FXIT FXUS FXRL FXGD FXWO

Mean excess 
return - - - 5,4 % 15,5 % 6 % 29 % 14,7 % 9,6 % 11 % 13,6 %

An.stdev - - - 4 % 21,1 % 25 % 21,5 % 19,6 % 26,5 % 13 % 18 %

Sharp Ratio - - - 1,3 0,7 0,2 1,3 0,7 0,4 0,8 0,7

Источник: Bloomberg, расчеты FinEx
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IV. Историческое распределение P/E индексов фондов FinEx 
На графике показаны текущие значения и десятилетнее распределение оценки P/E индексов, которые 
отслеживаются фондами FinEx. P/E посчитана как скользящее 12-месячное значение за десять лет. 
Показатель price to earnings показывает отношение текущей стоимости компании к ее доходности на 
акцию и является одним из самых популярных индикаторов переоцененности или недооцененности 
компании. 

• На конец декабря 2020 года оценка P/E по всем рынкам находится значительно выше средних 
десятилетних значений. “Бычьи” настроения на рынках и стимулирующая монетарная политика 
большинства центральных банков привели к быстрому взлету фундаментальных оценок всех 
рассматриваемых рынков. 

• Оценка будущего P/E по индексам (табл. 7) находится вблизи средних десятилетних значений P/E 
каждого индекса. Это сигнализирует о достаточно позитивных долгосрочных ожиданиях 
относительно дальнейшего роста мирового фондового рынка.
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 Декабрь 2020 
Интерквартильный размах 
Медиана

График 2. Историческое распределение P/E 

Источник:  Bloomberg, расчеты FinEx, 
All world composite index представлен индексом MSCI All Country World Index 
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V. Историческое распределение CAPE индексов фондов FinEx 
Показатель CAPE является сглаженным и скорректированным на инфляцию аналогом P/E, 
использующий среднюю за 10 лет доходность на акцию. В целом, большинство рынков оценены по 
CAPE выше своих десятилетних медианных значений. 
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Источник: Bloomberg, расчеты FinEx 
All world composite index представлен индексом MSCI All Country World Index 

График 3. Историческое распределение CAPE

    Декабрь 2020 
   Интерквартильный размах 
   Медиана

Источник:  Bloomberg, расчеты FinEx

 China Index RTS Index US Index US IT Index Germany 
Index

All world 
composite 

Index

Средняя за 
последние 12 м 12,8 7,2 19,2 23,2 13,7 16,7

Декабрь 2020 15,5 8,0 22,7 27,9 15,9 19,5

Таблица 7. Forward P/E
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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 03/02/2021 

*Доходности по FXWO представлены как изменение индекса Solactive Large Cap Select Index за указанный 
период
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5 лет За 3 года 2020 С нач.2021 За 1 месяц
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FXTB
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FXKZ
-

FXKZ
-
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FXRU
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FXRU
2,1%
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-

FXTB
-
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12,5%
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0,5%

FXRB
0,5%

FXWO
-

FXWO
-

FXRB
7,3%

FXMM
0,3%

FXMM
0,3%

FXRW
-

FXRW
-

FXMM
4,2%

FXGD
-0,9%

FXGD
-0,9%

Доходность фондов FinEx ETF в рублях 
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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. 
Все права защищены.
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