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@DOHIIOBBIN PHIHOK SIBISETCS OMHOW W3 Hawbojee IWHAMHYHBIX WM Mallo
npeAcKka3zyeMbiX cep MHUpPOBOM IKOHOMHUKH, IMOCKOJIBKY OPHUEHTUPHI WHBECTOPOB
CYIIECTBEHHO, ITOPOM PE3KO MEHSIIOTCSI BO BPEMEHU, OCOOCHHO B TIEPUOJI KPU3HCA.

B Hammx npeapiaynmx pa60TaX1 Mbl MCCJEIOBAIM CTAaTUCTUUYECKUMU
METOJaMH MaKpPOIKOHOMHYECKHE TPEHbl U OPUEHTHUPHI MHBECTOPOB Ha (DOHIOBBIX
peikax ctpan BPUK B ycrmoBusix BojatwiabHOCTH LieH Ha HepTh B 2006-2015 rr.
beimo mokaszaHo, YTO OCHOBHBIMM OPHEHTHPAMH POCCHMCKOTO W Opa3mIbCKOTO
(OHIOBBIX PHIHKOB SIBIISIFOTCS 1I€HBI Ha HE(Th M HMHACKC Pa3BUBAIOIIUXCA CTPaH
EEM, uto no cpaBHenuto ¢ Humu aisa Mugum u Kurast ropazno Oosnee 3HAUMMBIMU
OopueHTUpamu sBJSIIOTCS Tokaszarenn BBII u nmenmoBor aktuBHOCTH, a st MHauum
Takxe r1o0anpHbeId nHaeke S&P500.

B mHactosimeit pabore akIeHT celaH Ha HCCICIOBAHHE BJIUSHHUS Ha JTH
(GhOHI0BBIE PHIHKH TJIO0ATBHBIX PECYPCHOTO M BHICOKOTEXHOJIOTHYECKOTO CEKTOPOB B
KOMILIEKCE C IIeHaMH Ha HE(Th U JAPYTUMHU MOKA3aTeNsIMU (MHIEKC Pa3BUBAIOIIUXCS
cTpaH, kod(durment aemnoBoi akruBHoctH, BBII) ¢ 2006 mo nawama 2017 .
VICTOYHNKN JaHHBIX OCTAIIICh TEMH JKe .

Poccuiickuii ¢ponooewtit pvinok. Kax Obl10 MOKa3aHO paHee, HE3aBUCHMO OT
KpU3UCOB M MoJUTHYeCKOor o0ctaHOBKHM B 2006-2015 r1T. TJaBHBIM OPUEHTHPOM
poccuiickoro ¢hOHIOBOTO PHIHKA SBIISIACH CPEIHEB3BEIICHHAS (DhIOYEpCHAS 1IEHA Ha
HedTh u HedTenmponykThl (mHAekc USO — United States Oil), xoTs umenuch
MepuoJibl  Korga cratuctuyeckas cBsizb Mexay USO u unnekcom PTC mourtm
ponaaaia, 0CTaBasich TECHOU ¢ nHAEKcoM EEM, To eCcTh HHBECTOPBI paccMaTpUBAIU

poccuiickuii (POHIOBBIN PHIHOK MPOCTO KaK YacTh Pa3BUBAIOIIMXCS PHIHKOB.

Ilepmunose C.b., Ezoposa E.H., Buepusnosa M.C., Abpamosé B.M. Maxpo3KOHOMHYECKHE
opueHTupbl GoHnoBbIX pbIHKOB cTpaH BPUK / Ilpenpunt # WP/2013/300. — M.: ®I'VH IIDMU
PAH, 2013. 59 c.

Ilepmunoe C.b., Ezoposa E.H., Buepuanoea M.C. MaKpOSKOHOMHUYECKHE TPEHIbl U OPUEHTHUPHI
¢donmoBeix peiHKOB cTpaH BPUK B ycioBwsix BoJaTWIBHOCTH IieH Ha HedTh // Poccuiickuii
9KOHOMMYECKUN MHTEpHET-)KypHai. 2016. Ne 1.
http://www.e-rej.ru/upload/iblock/242/2424102440e166e00cdf302806455007.pdf

? CraTHCTHYECKHE HCCIIENOBAHMS BBITOIHSUIACH C MOMOIIBIO makeToB Microsoft Excel u Eviews.
Wcrounuku pamsbix: http://stats.oecd.org, http://www.imf.or, http://www.lifunggroup.com,
http://www.gks.ru, http://www.cesifo-group.de, caiiTbl COOTBETCTBYIOIINX OUPK U (HOHIIOB.
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Kax BugHO U3 Tabmuiel 1, Tae mpogomkeHa HyMepanus epruoaoB, HadaTas B
npeasiaynmx padorax, B 2016 r. 1o 10 mas cBs3p mexay unaekcamu PTC u USO
ocTaBajlachb CWiIbHOM, a ¢ 11 mas 1m0 6 wuiOJIg BHOBb PE3KO oOcjadia W craja
He3HaunMon (koaddunment nerepmunanuu 0,00), TOCKONIBKY IeHa HEQTIHBIX
drrouepcoB kosiebanach B paszHble cTopoHbl, a PTC wmemneHHO, HO JOBOJBHO
yCTOHYMBO poc (rmoxoxkas cutyauus O6buta B 2013 r. — mnepsoit noioBune 2014 r.).
[Tpu sTOM Takke uyyTh-uyTh ociabna mo 0,73 TecHoTa cBs3u Mexay unaexkcamu PTC
u EEM, HO kak Mbl YBUJIUM HWXKE OCTajachb BeCbhbMa TECHOM (K0d(pdUIIMEHT
nerepmunanuu 0,84), csa3p PTC 1 uHAekca 17100a1bHOTO pecypcHOro cexkropa. To
€CTh B IepuoJi oTHOcuTeabHOU ctabuiabHOoCcTH PTC ¢ Tenaenuueit k cinabomy pocTy
WHBECTOPHI CKJIOHHBI OBUIM paccMaTpUBaTh POCCUMCKUNM PHIHOK B OCHOBHOM Kak
COCTaBJISIFOIIYIO PECYPCHOIO CEKTOpA.

OTtMeTuM, 4YTO 3a BeCh Tepuoj HabmoaeHui, kpome ackabps 2016-suBaps
2017 1. 3Ta cBA3B OCTaBaNIaCh CTAOMIBHO TECHOM ¢ KOA(PPUIIMEHTOM AEeTEPMHUHAILINU
0,81-0,95. To ecTh TIOOATBHBIA PECYpPCHBIN CEKTOP MMEET OYEHb 3HAYUTEIHHOE
BJIUSIHUE HA POCCUUCKHUI (POHIOBBIN PBIHOK, XOTS JOJs TAKUX KOMIIAHUW B MHJIEKCE
PTC B 2016 1. coctaBnsina nmuib 24%.

C wuronst mo okTsa0ps 2016 1. cBs3p Mexay uHaekcamu PTC m USO crana
3aMeTHO TecHee (kodddunment nerepmuHauu 0,47), HO OcTaBajach MaJT03HAYUMOM.
DTa 3aBUCHMOCTh BOCCTaHOBWJIach ¢ 1 HosOps 2016 r. ¢ HadamoM JEUCTBUS
cornamenuss OIIEK u Poccum mo cokpaienuto 100buu HeTH, KOTJa U 1IeHAa Ha
Hepth, n unaexc PTC cranum Oonee-meHee ycToWuumBO pactv, a Poccust Hauana
BBIKapaOKMBAThCS U3 3aTsDKHOrO Kpusuca (nepuof 21, koaduimreHT aeTepMuHaIU
0,8).

[TpoBenéunoe uccienopanue 3aucumoctu mexay PTC u temnamu npupocta
peansHoro BBII no cpaBHEeHHIO ¢ MPEAIIECTBYIOMIMM KBapTAJIOM I0OKa3ajio, 4TO B
OTHOCUTEJIBHO OJIaroMOJIy4YHbI NEPHOJ pocTa poccuilckod skoHomMuku 2006-2007
IT. 3Ta CBs3b ObLTA TeCHOM, 3aTeM B kpu3nucHoM 2008 r. oHa ociabna (ko3 duiueHT
nerepmMuHanuu  cHusmwiacs ¢ 0,96 no 0,64), HO B TEpUOA TMOCICKPU3UCHOTO

BoccTtaHoBieHus B 2009 — cepenuue 2011 r. BHOBB 3aMeTHO ycuinwiack. A nanee
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MHTEpEC MHBECTOPOB K W3MeHeHHs M poccuiickoro BBII 6onee wem Ha ron
COBEPUIEHHO ITpOoNall U OCTaBaJCs He3HAYUMBbIM 10 KoHUa 2014 r. B nepuon ¢ Hauana
2015 r. pmo cepemunsl 2016 1. 3HAYMMOCTH JTOM CBSI3M BOCCTAHOBWJIACH:
kod(ppunment nerepmuHaiu goctur 0,71. OmHako 3TO HE IO3BOJISIET CHACHATh
OJHO3HAYHBIA BBIBOJ O TOM, 4TOo auHamuka BBII crana Oonblue BIuMsSTh Ha
MPUOPUTETHI UHBECTOPOB, BEJb 00a MOKa3aTesl UMENIH TEHJICHIINIO K CHUKEHUIO U3-
3a majieHus 1eH Ha HePTh U pecypchl. OTpunarenbHas nuHamuka BBIT Obuta aumib
OJHUM u3 (PaKTOPOB, UMEIOIINX HEraTUBHOE BIUSHHE HAa AuHaMHUKy uHaekca PTC.
KaracTtpoduueckoe mnajnenre ObUIO MNPEIOTBpPALIEHO TPaMOTHOW (DUHAHCOBOM
MOJINTUKOM: JelIeBbld pyOJib M BbICOKAsh CTaBKa pe(UHAHCUPOBAHUSA CHETAIH

pOCCHﬁCKHC aKTHUBBI OoJIee IMPHUBJICKATCIIbHBIMU.

Tabmuma 1
3aBucumoctb uHAekca PTC ot uagekcoB USO, EEM u BBII B 2015-2016 rT.
No . Koaddumuent
SABHCHMOCTH [Tepuon nerictBus YpaBHEHUE perpeccun -

PTC — USO

17 12.10.2015-17.02.2016 | y=30.18x+435.07 0.74

18 18.02.2016-10.05.2016 | y=73.82x+122.05 0.82

19 11.05.2016-06.07.2016 | y=28.07x+587.40 0.18

20 07.07.2016-01.11.2016 | y=31.50x+632.86 0.47

21 02.11.2016-31.01.2017 | y=116.07x-192.05 0.80
PTC — EEM

11 11.03.2015-03.03.2016 | y=22.57x+42.84 0.90

12 04.03.2016-27.04.2016 | y=40.68x-498.63 0.81

13 28.04.2016-09.11.2016 | y=15.64x+394.15 0.73

14 10.11.2016-09.12.2016 | y=63.99x-1231.36 0.74

15 12.12.2016-31.01.2017 | y=10.67x+770.63 0.34
PTC — BBII

1 Q2 2006 — Q4 2007 y=4797.94x-3397.62 0.96

2 Q12008 — Q42008 y=19334.14x-21137.61 0.64

3 Q12009 — Q22011 y=10740.61x-10661.11 0.88

4 Q32011 — Q32012 y=275.36x+1130.59 0.00

5 Q42012 — Q42014 | y=-5150.71x+7793.85 0.18

6 Q12015 — Q22016 y=31821.13x-37280.93 0.71

Jlis u3ydeHus: BIUSHUS TJIOOATBHOTO pecypcHOro cekropa Ha uHaekc PTC

6buT BHIOpaH mOKasaTenb iShares Global Materials ETF (MXI)®, koropsiit

3 Ucrounuk: https://www.ishares.com/us/products/239748/ishares-global-materials-etf.
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pacCUMTBHIBACTCSI HAa OCHOBE KOTHMPOBOK 113 KoMmanmuii W3 pasHbIX CTpaH,
npeumyiectseHHo CIIA (25%), Anonun (15%), I'epmanuu (6%) u ABcTpaiuu
(7%). DOTro0 B  OCHOBHOM  KOMIIAHUM  XUMHYECKOH,  METaJUyprHuecKoOu,
TOpHO00BIBAIOIIEH, JAepeBO0OpabdaThIBarOeH U OYMakKHOM MPOMBIIUICHHOCTH. B
PTC pons takux komnanui coctasisieT okoJio 12%. 13 crpan BPUK B kop3uny MXI
C HEOOJBIIMMU BECaMHU BKJIIOYEHBI JHIIb 2 Opa3uiabCKUe KOMIAHWU. Pe3ynbTaThl
pacuéroB NpuBEICHBI B TaOIUIE 2.

Kak u cnegoBasio oxuaaTh, pocCUHUCKUN (OHAOBBIA PHIHOK OYEHb CHJIBHO U
CTAOMJIBHO KOPPEIUPOBAH C TIIOOATBHBIM PECYPCHBIM CEKTOPOM: BO BCEX NEPHOJAX,
Kpome 7-ro, kodpduuuent aerepmuHanuu mnpesbimaer 0,75. MHorma sta cBs3b
ropaszzo cuibHee, yeM Mexay PTC u USO.

Tabaunia 2

3aBucumocth uHAeKkca PTC or unaexca MXI B 2006-2016 rr.

Ne [Tepuon nericTBust YpaBHEHHE perpeccun Kos¢ppuument
3aBUCHUMOCTH ACTCPMUHAIINN
1 22.09.2006-09.02.2007 y=44.89x-711.50 0.92
2 12.02.2007-27.04.2007 y=26.66x+242.11 0.82
3 02.05.2007-10.02.2014 y=35.54x-663.49 0.95
4 11.02.2014-25.06.2015 y=52.59x-2096.78 0.81
5 26.06.2015-02.03.2016 y=15.01x+98.32 0.84
6 03.03.2016-02.12.2016 y=18.52x-3.16 0.84
7 05.12.2016-31.01.2017 y=4.95x+863.97 0.07

Nunexc MXI 6ykBanbHO Tamut 3a coooit PTC, uyto HarnsaHo BUAHO Ha puc. 1.
Uckntouennem crtan 7-d nepuoj, koraa KodG(UIMEHT AeTepMUHAIIMU yHaa 10
He3HaunMou BenuuuHbl 0,07. [loyemy ke cBsi3b HeHamoaro mnponana? Mx Toro xe
pUCYHKa BHUJHO, 4YTO ¢ oOrpanudeHueM ao0bun Hedtu wuHaekc PTC wumen
BBIPAKEHHYIO TEHJCHIMIO K POCTY, a PECYPCHBIM CeKTOp ymxopaguino: MXI nocne
CKauyka BBEpX B HOsOpe TO TMajgail, TO PpoOC C HEOONbIIONW AaMIUIMTYIOU

(ropu3oHTaNIbHAS «IHJIa» HA puC. 1).
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Puc. 1. Iunamuka uaaekcos PTC, MXI u IXN

JIyist u3ydeHusi BIHMSIHUST TJIOOQIBHOTO BBICOKOTEXHOJOTUYECKOTO CEKTOpa Ha
urnekc PTC 6bur BbiOpan mokasarens iShares Global Tech ETF (IXN)*. B ero
kop3uHe 111 komMnaHuid pa3HbBIX CTpaH, B MEPBYIO MECTEPKY KOTOPBIX BxoasaT CLIIA
(76%), Anonus (5%), Kopes (4%), TaiiBans (3%), Kurait (2,6%) u I'epmanus (2%).
DT KOMIIAHHHM CEKTOPOB IMPOTPAaMMHOTO obOecredeHus W HHOOPMAIMOHHBIX
TexHosiorut (53%), mpou3BOJICTBA BBIUUCIUTEIBHOTO U TEIEKOMMYHHUKAITMOHHOTO
obopymoBanus (30%) u nomynpoBoaHukoB (16,5%). B PTC mons Takux KoMITaHHI

oko010 10%. Pe3ynbTaThl OLICHKH CTATUCTUYECKON CBSI3U MPUBECHBI B TAOIHIIE 3.

Tabmanma 3

3aBucumocth nHAeKca PTC ot naaexca IXN B 2006-2016 1.

Ne Ilepuon nelictBus YpaBHEHHE perpeccuu Kospuument
3aBUCUMOCTH HCTCpMHHaHHH

1 13.04.2006-15.01.2008 y=37.68x-391.68 0.76

2 16.01.2008-19.05.2008 y=43.35x-428.95 0.69

3 20.05.2008-03.03.2009 y=63.60x-1696.56 0.93

4 04.03.2009-25.07.2011 y=48.37x-1167.52 0.92

5 26.07.2011-25.11.2014 y=-9.68x+2107.32 0.40

6 26.11.2014-02.02.2016 y=17.81x-856.90 0.43

7 03.02.2016-31.01.2017 y=13.43x-433.99 0.77

* Mcrounux: https://www.ishares.com/us/products/239750/ishares-global-tech-etf
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Tecnas cBs3p mpocmarpuBaercs Ao wutons 2011 r. 3a HckIOYEHHEM
npeakpu3ucHeIX stHBaps-mas 2008 r., rae KodhPUIMEeHT JeTepMUHALIMN YYTh HIXKE -
0,69. Ilpuumna BUAMTCA B TOM, YTO OYpHO pPa3BUBAIOIIMKCA TEXHOJIOTHMYECKUN
CEKTOp yBJEKal 3a co00il nHaekc paszpuBaromuxcs crpad EEM, tecnora cBsizu PTC
C KOTOpBIM TOrja ObUIa HCKIIOUUTEIBHO BbICOKA (KO3(P(GULUHUEHT AETEepMUHALMU
okoisio 0,9). 3aTemM BBICOKOTEXHOJOTMYECKUH CEKTOp CTajl pPa3BOpauMBaThCA BBEPX
cuaxpoHHo ¢ S&P500, a PTC u EEM umenu o011yr0 TEHASHIIUIO K TAJCHUIO BCIIE
3a ri100abHBIM PeCypcHBIM cekTopoM. B nepuone 5 (¢ xonna utons 2011 mo xoHna
HOsiOps 2014 1.) KO’hdUIHMEHT perpeccur OTPUIATEICH TMPU HEOOIBIIOM
koapurente aerepmunanuu (okoio 0,4), 4TO XapaKTepusyeT HEYCTONYHBOCTD
cBs3u. OnHako yxke B ¢deBpasie 2016 r. tecnota cBsizu PTC u IXN BoccTaHoBUIIaCh
o 0,77, HO ¢ HeOoNbIIMM YyTrioM HakiioHa. O0a Ioka3areiis UMENIH TCHACHIIUI0 K
pocty, To IXN poc ropasno 6sicTpee, 0COOEHHO B IIEpBOM MOJIOBUHE TOJ1a.

TakuMm 00pa3oMm, MPOCIEKUBAECTCS CUJIbHAs CTATUCTUYECKAs CBSI3b MEXKIY
muHamukod PTC u 1i106aIbHOTO PECypcHOTO CEKTOpa B TEUYEHHE BCEro mepuoja
UCClIeIoBaHmi (3a UCKItoueHueM aexadps 2016 — suBaps 2017 1.), 3HauUMast CBSI3b
Mexny PTC u rinobanbHBIM BBICOKOTEXHOJIOTHYHBIM CEKTOpoM J0 uroyst 2011 1.
(BepositHee Bcero, uepe3 EEM), mano3Hauumas cBsizb A0 sHBaps 2016 r. u cHOBa
3Ha4YMMas CBSA3b B JalibHEeM (BeposaTHo, yepe3 USO). Kak u crnenoBano oxuaaTh,
OTHOCUTEJIbHASL CTa0WiaM3anus Ha HEPTSIHOM pBIHKE OKa3zalia MOJ0KUTEIbHOE
BIIMSHUE HA POCCHUUCKYI0 SKOHOMHMKY M ypoBeHb PTC, xoropsii npessicui 1100
MyHKTOB, 4TO, BIpoYeM, elé ganeko 10 ypoBHs koHua 2013 r.(oxono 1400 myHKTOB)
1 TeM Oosiee 10 ucropudeckoro makcumyma 2008 r. 2498 myHKTOB.

Kumaiickuit ¢ponooswtii pvinok. Panee ObUlO0 MOKa3aHO, YTO Ha (POHIOBOM
peiHOK Kwutas, MomHOro wuMmmoprépa pecypcoB, TOCIe CAyBaHHs (PUHAHCOBOTO
ny3bipst 2006-2007 r. ©HBECTOPHI HaYaJId OOJIbIlIE OPUEHTHUPOBATHCA HA MOKA3aTENH
pocta 3kOHOMUKHA Kurtas m MHAEKC AENOBOM aKTUBHOCTH, 4yeM Ha uHAckc EEM u
[IEHy He()TH MPHU yCIOBUU €€ OTHOCUTEIbHOU cTabmibHOCTH. OHAKO pPEe3KHUil 0OBal

IIeH Ha HepTh MNpU 3aMEIJICHHMM POCTa HSKOHOMHUKH M BCIUIECKE OMPIKEBBIX
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CHEKYyJAUMNA CTald NPUYMHOW pPa30amaHCHUPOBKM pBIHKA, HapacTaHuu Oyma Ha
Ooupkax c mnocnenyromuMm ob6sagom B 2015 1., xoTopomy mpeamectBoBan 10-
MECSYHBIN nepuoj TecHoil oOpatHoi 3aBucuMocTd Mexay SSE u PMI (to ectp SE
CHEKYJISTUBHO POC IIPH 1aJICHUN NHIEKCA I€JI0BOM aKTUBHOCTH).

Tabmuna 4

3aBucumocTth nHjaekca SSE composite ot ungexcos USO, PMI, EEM

Ne 3aBrcuMoOCTH [Tepuon nericTBust YpaBHEHHE perpeccun Kos¢puument
JIETepMUHALIUU
SSE composite — USO
9 27.08.2015-07.12.2015 y=-84.79x+4550.96 0.42
10 08.12.2015-26.02.2016 y=268.05x+493.91 0.78
11 29.02.2016-31.08.2016 y=-18.93x+3160.79 0.03
11 29.02.2016-26.01.2017 y=6.28x+2960.78 0.00
SSE composite — PMI
6 05.2014-03.2015 y=-777.80x+41955.01 0.75
7 04.2015-02.2016 y=1520.31x-72009.76 0.78
8 03.2016-01.2017 y=144.61x-4286.08 0.75
SSE composite — EEM
8 25.03.2014-16.03.2015 y=-177.12x+9894.89 0.54
9 17.03.2015-03.03.2016 y=117.83x-574.26 0.72
10 04.03.2016-01.11.2016 y=37.82x+1656.80 0.65
11 02.11.2016-26.01.2017 y=-13.50x+3647.96 0.05

Kaxk BugHo HU Tabnuis! 4, nmociae Takoro ooBaia Ha 2,5 mecsiua (nepuoy 10, mo
aHajoruu ¢ nepuosioM Bbixona u3 kpuszuca 2008-2009 rr.) cBsa3p mexay USO u SSE
composite cTana JOBOJILHO TECHOM, 4YTO OOBSACHSETCS O0IlIe TeHIaeHIuend o0ouX
MoKasaTesied K Hepe3KOMY MaJ€HUI0 B 3TO KOpOTKoe Bpems. OgHako 4yTh MO3XKE,
IpU CTaOMIM3alUK [IEHBI HePTH, KaK OOBIYHO OBIBAET, HA HU3KOM YPOBHE 3Ta CBS3b
nporana. Takxke HECKOJIbKO ocjiabia 3HAYMMOCTh CBSI3M  C  HMHJIEKCOM
pasBuBatomuxcs crpad EEM, a ¢ Hoa0ps 2016 r. mpakTuyecku COBCEM Mponaia, TO
€CTh y MHBECTOPOB HE ObUIO YBEPEHHOCTH, UTO CJIEIyeT paccMmarpuBarh Kurtaii kak
yacTh 3TOro peiHka. [lokazarenbHo, yto ¢ mapta 2016 r., Kkoraa nociaeacTBus Oyma
2015 1. Obu TpeoJoJieHbI W (OHIOBBI PBIHOK MMeEN OOIIyI0 TEHICHIUIO K

MCAJICHHOMY POCTY, BOCCTAHOBHJIACH TCCHAA IIOJIOXKUTCIIbHAA CBA3b MCKIY SSE
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composite U UHJIEKCOM J1eJI0BOM akTUBHOCTU PMI, KOTOpBIN BHOBb CTall OCHOBHBIM
OPUEHTUPOM JIJIsl UHBECTOPOB.

Kak Oyner mokazaHo HUXe, CTOJb K€ HEYBEPEHHBbIM OpuUeHTUpOoM, Kak EEM,
CTall MHAEKC CEKTOpa BBICOKMX TexHosoru IXN, a cBsI3p MeEXAy pPEeCypCHBIM
cektopoM MXI u SSE composite ¢ cepeaunnr 2010 r. g0 cepeaunsl 2015 r. Oplna
HEe3HAYUMOM. Pe3ynpTaTbl CTaTUCTUYECKOTO HCCIENOBaHUS B3auMOBIUsHUS SSE

composite OT HHAEKCa TJI00aIbHOTO pecypcHoro cekropa MXI mpuBeneHnl B

Tabmure 5.
Tabnuna 5
3aBucumocts nHaekca SSE composite or naaexkca MXI
Ne Ilepuon nerictBus YpaBHeHUE perpeccuu Koo puumenr
3aBUCUMOCTHN ACTCPMUHAIIUU
1 22.09.2006-16.10.2007 y=130.28x-4833.92 0.86
2 17.10.2007-03.04.2008 y=64.56x-93.25 0.10
3 04.04.2008-07.11.2008 y=32.65x+440.31 0.80
4 10.11.2008-01.03.2010 y=41.56x+696.17 0.78
5 02.03.2010-29.07.2010 y=57.23x-600.62 0.85
6 30.07.2010-29.09.2010 y=0.01x+2637.67 0.00
7 30.09.2010-03.08.2011 y=2.64x+2670.32 0.00
8 04.08.2011-24.11.2014 y=3.47x+2610.44 0.01
9 25.11.2014-02.06.2015 y=185.10x-7091.70 0.32
10 03.06.2015-10.03.2016 y=102.01x-1416.46 0.78
11 11.03.2016-26.01.2017 y=27.87x+1587.43 0.59
B mepBom mepuoae — MPEaKPU3NCHOTO OBICTPOTO pocTa — HabIoIaIach

CUJIbHAs TOJIOKUTENbHAST KOppEIsAUUsS MEXKIy IOKa3aTelsMHU. Y BEJIUYMBAIOIIUECS
noTpebJieHHe pecypcoB pacTylled Kak Ha JApoXoKax KUTAWCKOM HKOHOMHUKOM
CIIOCOOCTBOBAJIO POCTY KOTUPOBOK KOMITAHUM pecypcHOro cekropa. Ilepen kpusucom
skoHOMHUKAa U pocT SSE composite cramu 3ameisaTbCs, a PECYpPCHBI CEKTOP
MPOIOJKAal UHEPIIMOHHO PacTH, B pe3yJibTaTe uero koppemsuus npomnaia. OgHako ¢
HactyruieHueM Kpusuca 2008 r. 1 Ha Bech MEPHOJI BBIXOJIa U3 HETO BIUIOTH JO HUIOJIS
2010 r. cBA3bp CHOBa CTajla TECHOM, MOCJE YEro OIATh COBEPIICHHO Mpomnana a0

HOs10ps 2014 r., 1a u notom 110 utoHA 2015 r. ocraBanach HECYIIECTBEHHOM.



[Tpuuunel 5TOTO pasueie. Jlo Hawyanma HagyBaHus OONBIIOTO (HPUHAHCOBOTO
ny3bipss 2015 r. SSE composite umen oOuryro TEHISHIHMIO K CHIbKeHHio, a MXI
cuiabHO Kosiebasics BOkpyr ypoBHs 2011 1. CnexynsiTUBHBIM POCT KUTaHCKOTO
(GhOHIOBOTO MHAECKCA COBMAJ C MAJIO 3aBUCAIIUM OT HETO KPAaTKOBPEMEHHBIM POCTOM
MXI (mepuon 9), a xorma my3bIph cayiics Jyierom 2015 r., mokasareind BHOBB
CUHXPOHU3UPOBAIHNCH, UMEs OOITNE TCHICHIIMH K MAJICHUIO W 3aTEM K HEOOJIBIIOMY
pocty (nepuon 10). Ha 310 BpeMsi BOCCTaHOBWIOCH BIUSHUE KUTAaHCKONW SKOHOMUKH
Ha pecypcHbll cektop. Opnako yxe B Mapre 2016 r., Korma HaMeTHJIacCh
crabunuzanusi SSE composite Ha ypoBHe 2011 T., CBSI3b CHOBa MEHEE 3HAYMMOU C
koappurentom nerepmuHauu 0,59. MOXXHO 3aKIIOYUTH, YTO 3a MOCIAEAHUE 7 JIET
B3aumoBiusiHue SSE composite 1 MXI Obu10 Mano3HaYMMBIM M HEHAJO0JITO
MNPOSIBISIIOCH JIMIIb B TMPEIKPU3UCHBIE W TMOCTKPU3UCHBIC TEPHOJbI, OOIIei
NPUYMHOM Yero sBWIOCh 3aMEIJIEHUE PpPOCTa KHUTAHUCKOW HSKOHOMHUKH U

OTHOCHUTEIIEHOE COKpAIICHUE MOTPEOIICHUS €10 PECYPCOB.

Tabauma 6
3aBucumocts uHAekca SSE composite oT ungexca IXN

Ne Ilepuon nencreus YpaBHEHHE perpeccun Kosdpumenr

3aBHCUMOCTH ACTCpMUHALINU
1 12.04.2006-06.11.2007 y=228.74x-10320.67 0.80
2 07.11.2007-06.11.2008 y=109.51x-2719.92 0.46
3 07.11.2008-25.01.2010 y=57.94x+89.99 0.81
4 25.01.2010-23.08.2011 y=20.11x+1639.18 0.21
5 24.08.2011-18.07.2014 y=-10.52x+2952.41 0.40
6 21.07.2014-11.06.2015 y=189.32x-14817.68 0.69
7 12.06.2015-02.09.2015 y=118.02x-7397.18 0.60
8 08.09.2015-27.01.2016 y=48.72x-1352.83 0.77
9 28.01.2016-26.01.2017 y=15.65x+1395.37 0.70

Pe3ynbpTaThl CTAaTHCTHYECKOW OLEHKH KOPPENSLHMH KUTAaHCKOro (POHIOBOTO
pPBIHKa U BBICOKOTEXHOJIOTMUECKOIO CEKTopa NpuBeleHbl B Tabmuie 6. Ilepuossl
CTATUCTUYECKU 3HAUMMOU Koppensiuu 1, 3, 6, 8,9 npubau3uTeaIbHO COBMAAIOT C
NPEIKPU3UCHBIMU HJIM TOCTKPU3UCHBIMU BpEMEHaMU Ha (PUHAHCOBOM pbIHKE, a B

OCTAJIBHOC BPCMA TCCHOTA CTAaTUCTUYECKON CBSI3M HAMHOI'O MCHBIIC, OCOOCHHO B
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nepuoaax 2, 4, 5. Ckopee Bcero, BBICOKOTEXHOJOTHMUECKHUWA CEKTOp BIUAET Ha
KUTANCKU (DOHJOBBIH PBIHOK HE MPSAMO, a uepe3 TII00anbHbIN (HDOHIOBBIN PBHIHOK,
IIOCKOJIbKY M3MEHSIETCS IMOYTH CHUHXPOHHO ¢ MHAEKCOM S&PS500, HemHOrO OTCTaBas
OT HETO MO YPOBHIO 3HAYCHU.

Takum oOpaszom, B 2016 1. Ha kuTalickoM (OHIOBOM pPHIHKE IleHA HA HEPTH U
uHaekc EEM He ObulM yCTOMYMBBIMH OPHUEHTHPAMH ISl MHBECTOPOB, 3aHSBIIMX
BBDKUJATENIbHYIO0 MO3UIMI0, a caMo 3HayeHue SSE composite auxopagouHo
«ronTanock» Ha ypoBHe 2011 r. 1 HEMHOTO MOAPOCIO JUllIb ¢ HOsIOps 2016 . — ¢
poctom ypoBHs USO, rnobansHoro peiHka S&P500 u Bcinenq 3a  HuM
BBICOKOTEXHONOrnyeckoro cekropa IXN. B 3Tux ycloBHSIX  MHBECTOPHI
IIPEANIOYUTAIA OPUEHTUPOBATHCS Ha UHIEKC AeJI0BOU akTUBHOCTU PMI.

@Donooewtii poinok bpazunuu. Kak 61710 HAMH OTMEUYEHO B MIPEAIIESCTBYIOMIEH
pabote’, emme 70 kpusuca, B 2007 I., MHBECTOPBI HAYATH CYMTATh POCT LIEH Ha HEPTh
No3UTUBHBIM (hakTopoM anst bpasumuu. K xoniy ycnemrnoro mist bpasumuu 2010 r.
Koppensinua Mexnay uHaekcamu BVSP (ponmosoit 6upxku B Can-Ilaymy) u USO
MOYTH Tponana, TakKe 3HAUUTEIbHO ociabiyia cBsi3b ¢ uHjaekcoM EEM. @oHoBbIi
peiHOK bpaswmuu no cepexaunsl 2012 1. (Tabd. 7) xomnebancs 6ojee CUHXPOHHO C
uHjaekcoM S&P500, 3arem u3-3a U3BECTHBIX KPHU3HUCHBIX SIBIICHHUM B 3KOHOMUKE
paccHHXpoHU3MUpoBaiics ¢ HUM. Hambonee 3HaUMMOIl B 3TO CIOXHOE BpeMmsi Oblia
cBs13b BVSP ¢ ungexkcom pazpuBaroniuxcsi ctpan EEM u BBIIL. C asrycra 2014 r.
koppensitug BVSP u USO BHOBB crana TecHON M ocoOeHHo ycuiuiack B 2015 r.,
KaK ¥ cBs3b Mexly BVSP u EEM, craBias BecbMa TECHOM.

Takum o0pa3om, ele A0 KpHU3UCAa PA3BUBAIOIIMXCS 3KOHOMHUK HAMETHIIHChH
HEraTUBHbIE TEHJEHUWU PAa3BUTUA SKOHOMUKM bpasuiuu, ycyryOnenusie B 2014-
2015 rr. o6Banom 11ieH Ha HedTh. BBII bpasunuu coxparuicsa na 3,8% B 2015 1. u

em€ Ha 3,6 % B 2016 r., exeronnas nHGIALIMSA cocTaBiseT okojo 11 %.

> Iepmunos C.B., Ecoposa E.H., Buepusinoea M.C., Abpamos B.H. Makpo3KOHOMHYECKHE OPUEHTHPHI (POHIOBBIX
poiakoB crpad BPUK / IIpenpunt # WP/2013/300. — M.: ®T'YH IIOMU PAH, 2013. C. 24-30.
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Ta0muna 7

3aBucumoctb uHAekca BVSP or USO, EEM u BBII

Ne [Tepuon nevicTBus VYpaBHeHue perpeccuu Kosduuument
3aBUCHUMOCTH ACTCpPMUHAIIUU
BVSP — USO
10 03.01.2012-26.09.2012 y=1198.78x+16395.51 0.77
11 27.09.2012-06.06.2013 y=589.87x+37977.37 0.07
12 07.06.2013-04.08.2014 y=590.59x+29689.58 0.10
13 05.08.2014-16.03.2015 y=491.07x+39910.29 0.78
14 17.03.2015-22.02.2016 y=1339.69x+28048.89 0.92
15 23.02.2016-13.05.2016 y=3824.65x+10475.96 0.73
16 16.05.2016-31.08.2016 y=-3609.20x+93318.90 0.57
10 03.01.2012-26.09.2012 y=1198.78x+16395.51 0.77
11 27.09.2012-06.06.2013 y=589.87x+37977.37 0.07
12 07.06.2013-04.08.2014 y=590.59x+29689.58 0.10
13 05.08.2014-16.03.2015 y=491.07x+39910.29 0.78
14 17.03.2015-22.02.2016 y=1339.69x+28048.89 0.92
15 23.02.2016-13.05.2016 y=3824.65x+10475.96 0.73
16 16.05.2016-11.08.2016 y=-3402.05x+90101.48 0.78
17 28.09.2016-31.01.2017 y=1206.36x+47421.22 0.07
BVSP — EEM
4 01.02.2012-10.09.2012 y=2105.97x-25230.40 0.94
5 11.09.2012-29.01.2013 y=997.76x+17229.95 0.52
6 30.01.2013-21.05.2015 y=1616.22x-14294.81 0.78
7 22.05.2015-03.03.2016 y=1254.30x+3364.54 0.94
8 04.03.2016-11.10.2016 y=2086.63x-19576.59 0.88
9 13.10.2016-31.01.2017 y=1873.16x-5696.58 0.67
BVSP — BBII
1 Q2-2006-Q2-2008 y=250028.18x-216065.31 0.96
2 Q3-2008-Q1-2010 y=314805.66x-305077.56 0.89
3 Q2-2010-Q3-2014 y=314805.66x-305077.56 0.76
4 Q4-2014-Q1-2016 y=-135422.28x+232660.60 0.54
5 Q2-2016-Q4-2016 y=89222.76x-64722.25 0.38

BaxHbIMU OpHEHTHpaMU OMPKEBBIX MHBECTOPOB BHOBb CTAJIM LIEHA Ha HEPTh

N MHACKC PAa3sBHUBANOIHNUXCA CTpaH, TCCHASA CBA3b C KOTOPBIM COXpPAaHWJIACh U 1O Masd-

asrycrta 2016 r., korga koppensaus mexay BVSP u USO ocmabna u gake moMeHsiia
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3HAK Ha «MUHYC». OTHON U3 BECOMBIX IPUYMH CTajl pe3KUi 00Bai POHIOBOTO PHIHKA
B KoHIIe 2015 — Hauaine 2016 r. ¢ nocieayomuM BocCTaHOBICHUEM. OTMETUM, UTO
enlé panbiie, B 4-M kBaptasie 2014 r., xorga neHa Ha HeTh «BaJIUIACh», PE3KO
CHM3WJIACh W MOMEHsUIa 3HAaK TECHOTAa CTaTHUCTHUYeCKOM cBs3u mexay BVSP u BIIII
bpasunuu, kotopeiii uMen oOmnryro TeHaeHiuioo cHuxkeHus BBII, ocobGenHo
BeIpakeHHYI0 B 2015 1. Bo 2-4-m xBapramax 2016 r. dTa CBfA3b CHOBa cCTaja
IIOJIOKUTEIIBHON U €1IE MEHEE 3HAYMMOM.

B 10 Bpemsa kak Temnel BBII cTpaHbl HEyKIOHHO CHWKaIWCh, CTajld
OTpUIIATEILHBIMU, Ha (POHIOBOM pBIHKE HMMEIOCh JBa IMEpPHUOJa JIOKAJIbHBIX
dbuna"coBbIX My3bipelt (B cepeaune 2014 r. u konie 2015 r.). C ogHON CTOPOHBI,
BO3pOCJIa CIEKYJIATUBHOCTb, & C JIPYroMl CTOpPOHBI, ¢ cepenunbl ampens 2015 .
yCWIMJIaCh U CTaja BecbMa TeCHOW cBsi3b Mexay BVSP u MXI — rnoGansHbIM
pecypcHbIM cektopoMm (Tal. 8, puc. 2). Takoe BiHsHUE BMOJHE OOBSICHUMO,
MOCKOJbKY bpazunust sBiasieTcss KPYMHBIM 3KCIOPTEPOM  CHIPHEBBIX PECYPCOB:
MHUPOBBIM JIUJIEPOM TIO J100BIYE kene3Hou pyasl (20%), MOHOIIOIKCTOM 1O J00bIYe
Huoous (95%) u 3aHUMasi BTOpOe MECTO B MUPE MO NMPOU3BOACTBY Mapranua (13%) u
tanTtana (16%). DKcrnopT MpUPOIHBIX PECypcoB cocTaBigeT okoiio 16% ot obmiero
o0BeMa IKCIopTa.

Kax BuaHO m3 Tabmuiel 8, B OONBIIMHCTBE MEPUOJOB HAOIIOMACTCS CUIIbHAsS
B3aMMOCBSI3b MEXIy TJ00aTbHBIM PECYPCHBIM CEKTOPOM MU (DOHIOBBIM HMHIIEKCOM
Opa3miIbcKOro GOHI0BOTO phIHKA (KO3 GUUMEHTHI feTepMUuHanuu npesbimatotr 0.7).
Heckonbko crnabee cBa3p B mepuone 12 (1-a monoBuHa 2014 r. — HakaHyHe
HedTsHOTO Kpm3uca), korma MXI crabwimzoBancs Ha cpegHeM ypoBHe, a BVSP
nepexust poct. Umeercs 2 kparkux nepuoga — 6 u 14 (4,5 u 2,5 mecsua), korjaa
CBSI3b TPOIIaJiajia. ITH MEepHoIbl ObicTporo ooBana BVSP u 3amo3ganus cHUXKEHUS

MXI MOXHO cUATATh UCKITFOUEHUEM U3 MIPABUIIA.
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TaoOmuma &

3aBucumocthb nHaekca BVSP ot MXI

Ne [lepuon nerictBus YpaBHEeHuUE perpeccuu Kospuument

3aBUCUMOCTHU JleTepMUHALUU
1 22.09.2006-07.11.2007 y=811.56x-3379.27 0.98
2 08.11.2007-09.01.2009 y=650.70x+12291.93 0.98
3 12.01.2009-27.01.2010 y=1048.07x+2287.66 0.98
4 28.01.2010-21.07.2010 y=795.19x+19114.24 0.91
5 22.07.2010-02.12.2010 y=418.29x+42166.94 0.81
6 03.12.2010-18.04.2011 y=-32.00x+70285.99 0.00
7 19.04.2011-08.09.2011 y=809.38x+3277.01 0.81
8 09.09.2011-23.01.2013 y=1006.78x-770.16 0.74
9 24.01.2013-31.05.2013 y=793.19x+8753.47 0.81
10 03.06.2013-23.10.2013 y=1204.89x-18877.87 0.87
11 24.10.2013-23.12.2013 y=1722.33x-52645.63 0.85
12 24.12.2013-07.08.2014 y=1538.85x-45488.62 0.60
13 08.08.2014-30.01.2015 y=1089.25x-10379.91 0.74
14 02.02.2015-14.04.2015 y=382.71x+28615.81 0.06
15 15.04.2015-04.12.2015 y=715.26x+12595.87 0.94
16 07.12.2015-31.01.2017 y=1559.15x-24944.40 0.91

Kak BugHO 13 Tab. 9, Opa3wibCckuil (OHIOBBIA PHIHOK HE MUMEET YCTOWYMBO
TECHOW CBS3U C TVIOOAJBHBIM TEXHOJOTHMYECKUM cekTopoM. B mepuonax 1,3-5, 7-8,
12 u 15 cBsA3b sABIsIach TECHOW. B OCHOBHOM 3TO BpeMs HOKPH3UCHOTO POCTa U
MOCJIEKPU3UCHOTO BOCCTAHOBJICHUSI OUPIKEBBIX KOTUPOBOK.

OtmeruMm, yto BVSP Bo0OIIIEe MOABEpKEH pEe3KUM KOJIeOaHUSIM YpOBHS (puC.
2), TmyO0KO TajiaeT B KpU3UC U OBICTPO pacTET mocie ero npeoponeHus. IXN Benér
cebst ropa3zno Oonee cTaOWIBbHO, HMMES JOBOJBHO YCTOMYMBBIN TpEHI pocTa
CUHXPOHHO ¢ S&P500, 4To ABNSAETCA NPUUNHON MOSBIEHUS IEPUOIOB HE3HAYNMOU U
cnaboii cBsa3u Mexxay BVSP u IXN — 7,9, 10, 13 u 14. D10 npOMEXYyTKH PE3KOTro

nageHus 0o KpaitHel HeyctoiuuBocTd BVSP.
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3asucumocth nHaAeKkca BVSP ot IXN

Tabmura 9

Ne . Kosdbdbumuenr
SABHCHMOCTH [Tepuon nericTBust YpaBHEHUE perpeccun ﬂeTe(p?ﬁHHauHH

1 12.04.2006-7.11.2007 y=1450.01x-38895.92 0.91

2 08.11.2007-26.12.2007 y=1109.14x-9566.84 0.59

3 27.12.2007-05.02.2009 y=1153.07x-5324.28 0.92

4 06.02.2009-11.08.2010 y=1351.96x-8279.38 0.95

5 11.08.2010-17.11.2010 y=678.67x+31373.91 0.88

6 18.11.2010-18.04.2011 y=-213.35x+81366.44 0.08

7 19.04.2011-21.03.2012 y=1079.69x-5676.74 0.79

8 22.03.2012-6.02.2013 y=1140.78x-17594.62 0.79

9 07.02.2013-30.04.2013 y=664.34x+10170.30 0.12

10 02.05.2013-18.10.2013 y=1246.04x-39752.97 0.39

11 21.10.2013-31.03.2014 y=-938.71x+126383.89 0.54

12 01.04.2014-18.09.2014 y=763.89x-12618.88 0.74

13 19.09.2014-03.06.2015 y=59.48x+46700.01 0.01

14 05.06.2015-27.01.2016 y=451.58x+4007.02 0.20

15 28.01.2016-31.01.2017 y=885.80x-36820.01 0.88
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Puc. 2. lunamuka BVSP, MXI u XN

Donooewvtii pinoxk Unouu. Nuauiickas sxkoHomuka B 2016 r. mpomomxkana
YCTOWYMBO PACTU C TI00aTBHBIM JUHEHHBIM TpeHAoM (puc. 3), mpuuéMm B 2015/16
¢dbuHaHCOBOM TOYy pocT coctaBui 7,5%, uto Bhimie, yeM B Kurae.

Nunexc unnpuiickoro ¢onmoBoro peinka BSESN, kak BugHO mo puc. 3, B
OCHOBHOM TOBTOpSAET JABWXEHHE TIiobanpHoro wuHuekca S&P500, o c Oonee
KPYTBHIMU TEpUOAAMHU POCTa U OoJjiee pe3KUMHU MaJICHUSIMU BCIEACTBUE BHYTPEHHUX
npoOjieM WHAMNCKOW HSKOHOMUKH. OdepenHOM BCIJIECK MPOUCXOIUI CO 2-TO
kBapTana 2014 r. mo 1-i1 kBapran 2015 r., a UK oYyepeTHOrO MaJCHUS MPUILIEICS Ha
1-i1 kBapranm 2016 1.

[IpennoureHuss HTHBECTOPOB MO-MPEKHEMY HEYCTOMYHUBBI, KaK 3TO BUJHO U3
tab. 10. Ecau ¢ 2012 r. go 1-2-ro kBaptanoB 2015 r. HHBECTOPHI JOBOJHHO YETKO
OPUEHTUPOBAINUCH MpeumylnecTBeHHO Ha pocT BBII u rnobansHoro muaekca S&P,
TO yXe €O 2-3-ro KBapTaJOB cTaTUcTHuYecKas cBsA3b Mexay BSESN u BBII pe3ko
ociabia U3 Ype3MEepHO OBICTPOTO pOCTa, a 3aTeM CHMXEHHUS HHJIeKca (OHIO0BOIO
peiaka Maaun.

B suBape-deBpane 2016 r. mosBuiachk TecHas orpunareiabHas cBsizb BSESN ¢
[IEHOM Ha 30JI0TO, HAYABIIMNCA POCT KOTOPOM TMoOcie S-JeTHero mnajeHus ObLI
BOCIIPUHAT KakK OTpUIATeNbHbIN (hakTop. OHAKO 3aTEM II€HA 30JI0Ta CHU3MIACh U C
mapta 2016 r. Bc€ BepHyJioch Ha Kpyru cBosi. C cepenunnl 2015 r. BoccTaHOBUIIACh
ocnabmas B ceHTs10pe 2014 r. csa3p mexay BSESN u EEM. B stot nepuox BSESN
najaia ropasio OOJIBIIMMHU TEMITAaMH, YeM TJIO0aJbHBIH PBIHOK, U MHBECTOpPaM OBLIO
yaoOHee paccMaTpuBaTh MHAMIO Kak 4aCcTh phIHKA Pa3BUBAIOIIUXCS CTPAH.

Nunust siBrsieTcst KPYMHBIM UMIIOPTEPOM U SKCHOPTEPOM CHIPHS, TOITOMY B
OOJBIIMHCTBE MEPUOJIOB HAOIIOAACTCS TECHAS CBSI3b MEXK/Ly JUHAMUKON WHIUNCKOTO
(hOHIOBOTO phIHKA U IJ100abHOTO pecypcHoro cekrtopa (tad. 11). Hesnaunmoit sta
cBsi3b Obuta ¢ HOsOpst 2007 1. mo ampens 2008 1. (pe3kuil NMPeaKPU3UCHBIA MUK U
Hayano cHwkeHuss BSESN). Onnako B cepenune 2014 1. rio0GanbHBIA pecypCHBIM

CEKTOp pa3BEpHYJICA BHU3, & UHIAUNUCKHUI (DOHIOBBIA PHIHOK MPOJOKAI PACTU BCIIE]
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3a S&P500, BenencrBue yero 3HauuMocTh cBs3u Mexay BSESN n MXI 3HauntensHo

ociabna (ko dunuent nerepmunaimu ynai c 0,7 go 0,48).

Tabmuma 10
3aBucumoctb uHAekca BSESN or OSO, EEM, BBII u GOLD
No 3aBucuMoOCTH [Tepuon nericTBus YpaBHeHuUe perpeccun Kos¢puument
JACTCPMUHALTNA
BSESN — USO
11 30.01.2015-23.11.2015 | y=201.20x+24045.96 0.21
12 24.11.2015-31.01.2017 | y=612.45x+19839.10 0.19
BSESN — EEM
1 13.04.2006-13.02.2008 | y=392.05x-905.16 0.88
2 14.02.2008-01.10.2008 | y=252.34x+4424.71 0.55
3 03.10.2008-21.01.2011 | y=452.17x-954.14 0.96
4 24.01.2011-07.09.2012 | y=217.66x+8237.16 0.80
5 10/09.2012-18.04.2013 | y=371.08x+3262.41 0.77
6 22.04.2013-19.11.2013 | y=270.85x+8639.53 0.52
7 20.11.2013-06.03.2014 | y=76.94x+17729.26 0.09
8 07.03.2014-08.09.2014 | y=857.36x-12293.89 0.90
9 09.09.2014-23.10.2014 | y=166.06x+19643.83 0.50
10 27.10.2014-29.06.2015 | y=-20.04x+28823.31 0.00
11 30.06.2015-31.01.2017 | y=495.41x+9384.17 0.78
BSESN — BBII
1 Q2-2006-Q3-2007 y=33730.65x-23281.43 0.93
2 Q4-2007-Q1-2009 y=-272017.94x+340456.17 0.36
3 Q2-2009-Q4-2010 y=28156.82x-21225.38 0.92
4 Q1-2011-Q1-2012 y=-17905.87x+44867.30 0.25
5 Q2-2012-Q2-2015 y=34418.74x-37688.83 0.93
6 Q3-2015-Q4-2016 y=5230.31x+15766.82 0.07
BSESN — GOLD
1 12.04.2006-17.01.2008 | y=367.04x-10263.96 0.78
2 18.01.2008-15.05.2009 | y=170.87x-1865.44 0.11
3 18.05.2009-09.09.2010 | y=101.17x+5775.89 0.73
4 13.09.2010-31.08.2012 | y=-70.40x+28602.41 0.54
5 04.09.2012-18.02.2014 | y=-29.47x+23773.33 0.40
6 19.02.2014-08.01.2015 | y=-329.93x+65537.27 0.61
7 09.01.2015-31.12.2015 | y=144.13x+11358.48 0.47
8 04.01.2016-01.03.2016 | y=-113.18x+36673.07 0.76
9 02.03.2016-30.09.2016 | y=247.33x-3752.95 0.61
10 03.10.2016-31.01.2017 | y=111.88x+14149.52 0.58
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3aBucumocthb nHaAekca BSESN ot MXI

Tadmuma 11

Ne Ilepuon nerictBus YpaBHeHHE perpeccuu Kospuument
3aBHCHUMOCTH JNeTEepMUHALUU
1 22.09.2006-14.02.2007 y=215.63x+1656.65 0.83
2 15.02.2007-01.11.2007 y=252.89x-2690.54 0.84
3 02.11.2007-05.05.2008 y=-47.59x+21731.81 0.01
4 06.05.2008-08.05.2009 y=130.66x+4917.61 0.90
5 11.05.2009-29.04.2010 y=194.80x+5147.30 0.89
6 30.04.2010-18.11.2010 y=237.54x+4256.02 0.83
7 19.11.2010-05.06.2012 y=154.35x+7531.82 0.74
8 06.06.2012-05.04.2013 y=314.00x-41.35 0.85
9 08.04.2013-27.08.2014 y=658.64x-18551.31 0.70
10 28.08.2014-31.01.2017 y=169.28x+18017.53 0.48
Tabmuma 12
3aBucumocth nHaexkca BSESN ot IXN
Ne [Tepuon nericTBust VYpaBHeHue perpeccuu Kospuument
3aBUCHUMOCTH JeTepMUHALUI
1 12.04.2006-10.10.2007 y=335.11x-6147.39 0.90
2 11.10.2007-15.05.2009 y=310.88x-1840.00 0.89
3 18.05.2009-11.06.2010 y=228.84x+4364.07 0.90
4 14.06.2010-09.09.2010 y=-10.17x+18518.61 0.00
5 13.09.2010-14.03.2011 y=-178.27x+30280.14 0.46
6 15.03.2011-07.10.2011 y=284.78x+953.97 0.78
7 10.10.2011-09.10.2014 y=286.13x-1132.43 0.88
8 10.10.2014-13.03.2015 y=216.71x+7680.28 0.57
9 16.03.2015-20.08.2015 y=-86.25x+36229.38 0.07
10 21.08.2015-03.11.2015 y=114.94x+15661.57 0.50
11 04.11.2015-10.11.2016 y=208.41x+5437.36 0.79
12 11.11.2016-31.01.2017 y=166.95x+8076.03 0.62
AHaJM3 CTAaTUCTHUYECKOM 3aBUCUMOCTH MEXAYy WHAUUCKUM (HOHIOBBIM

PBIHKOM W TJIOOQIBHBIM BBICOKOTEXHOJIOTHUECKUM CEKTOpoM (Tab. 12) mo3BomsieT

cienaTh BbIBOJI O TOM, uTO 70 MioHs 2010 1. cBsI3b OblIa BeChMa TeCHOM (Tiepuo bl 1-

3, ko duimeHT nerepMmuHanuu okoio 0,9), a 3arem mouTH mporana Ha 9 MmecsleB

(mepuoast 4-5). B 3TO Bpemsi HHBECTOPHI OPHEHTHPOBAIUCH Ha TJIOOATHHBIN

PECYPCHBIN CEKTOP, UMEBIINK BBIPAKEHHYIO TEHACHIIMIO K POCTY, U HAa uHIeKkC EEM.

18




Hpyroii nepuop ociabneHust cratuctudeckod cBszu mexay BSESN or IXN
npumméncs Ha OkTs0pp 2014 r. —  okTa06ps 2015 1. (mepuonwsr 8-10). Torma
r7100ambHBIA BRICOKOTEXHOJIIOTUYECKUH CEKTOp Kosebascs (MHOTAa CO 3HAYUTENbHOM
aMIUTUTYZ0) MpUMEpPHO OKoJo ypoBHA cepenuubl 2014 r., u Ha BSESN nmenn
BBIPAKEHHOE T0JI0KHUTeNbHOE Biusinue poct BBII n qaunamuka rio0anbHOro phIHKA.
C nos16ps 2015 1. mo Hos6ps 2016 1. cBs13b BSESN u IXN BHOBB Obli1a TECHOM,
HO 3aTEeM OIATh 3aMETHO ciabina (kodddunuent aerepmunanuu cHusmics ¢ 0,79 mo

0,62). DTy CBA3b B 1I€JIOM HEJIb351 Ha3BaTh YCTOWUHUBO TECHOM.

M3meHeHHe XapaKTepa 3aBUCMMOCTH MHAeKca BSESN ot BBM, S&P500
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Puc. 3. U3menenne 3aBucumocty naaekca BSESN ot BBII u S&P500

3akntouenue. XOTsI OCHOBHBIM OpPHUEHTUPOM MHBECTOPOB Ha POCCHUICKOM
(OHIOBOM pBIHKE OCTAa€TCs LeHa Ha He(PTh, B KPU3HUCHbIE MEPUOAbl CHIbHOU
BOJIATWJIBHOCTM ~ 3TOrO  IOKa3aTeiass HMHBECTOPbl  CKIOHHBI  paccMaTpUBaTh
OTEUYECTBEHHBI PBIHOK KaK YacThb pPbIHKAa pa3BUBAIOIIMXCS CTpaH, a B IEPHOJbI
oTHOcUTeNbHON cTabunpHocTH PTC C TenaeHuuedl k cimaboMmy pocty —  Kak

COCTaBJISIOIIYIO PECYPCHOTO CeKTOpa. I T00AIbHBIN BEICOKOTEXHOJIOTHIECKUIA CEKTOP
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c utoia 2011 r. mo ssuBaps 2016 r. HE OKa3bIBaJ CTATUCTUYECKU 3HAYUMOTO BIIUASIHUA
Ha POCCUIMCKHI (DOHOBBIN PHIHOK.

Ha ¢onnoBom peiHOok Kwutas mocne kpusuca 2008 r. mo 6upkeBoro oyma u
obOBasa 2015 r. MHBECTOPHl B OCHOBHOM OPHEHTHUPOBAJIMCH Ha IOKA3aTEIH POCTa
skoHOMUKHM Kutas u uHAekc nenoBoil akTuBHOCTH. [locie cayBaHusi puHAHCOBOTO
my3eipsi 2015 1. MHTEpecHl Ha 3TOM pBHIHKE pa30alaHCUPOBAIUCH, MHIEKC ICIOBOM
AKTUBHOCTU TOTEPSUI CBOKO POJb (3HAK 3aBUCMMOCTM CMEHMIICS HAa «MHUHYC»),
WHBECTOPHl 3aHUMAJIA BBDKUAATEIBHYIO TO3UIMIO, TOCJIE YEro BHOBb CTaJIU
OPUEHTHPOBATHCSI HA HHAEKC [IEJIOBOM AKTHUBHOCTH. VMEBIIMI 3HAYUTEIBHOE
BJIUSIHUE B TEPHOJ] OBICTPOrO0 POCTa SKOHOMHUKH HHJEKC PECYpCHOTO CEKTOpa HE
SIBJISIETCSL YCTOMYUBBIM OPUEHTUPOM JJIsI MHBECTOPOB M HEHAJOITO MPOSBIISIETCS
JMIIb B IPEIKPU3UCHBIE WU TMOCTKPU3UCHBIE NEPUOJbI, KAK WU BIUSHUE HHJIEKCA
rJ100aJIbHOTO BHICOKOTEXHOJIOTHYECKOTO CEKTOPA.

Ha ¢onnoBbix peiHkax bpaswinu u Poccun kauecTBEHHO OPUEHTHUPHI MO Py
MMO3UIAI CXOOHBI: HAauOOJIbIlIee BIMAHME HAa HUX OKa3biBaloT nHAekchl USO, EEM u
MXI. B 2016 r. B bpaswiuu Biussaue USO, EEV u BBII Ha ¢GoHA0BBII phIHOK
ocnabno npu coxpanennn MXI kak OZHOTO W3 OCHOBHBIX OPHUEHTHUPOB. BrusHue
rJI00AJIBHOIO ~ TEXHOJIOTHYeCcKoro cekropa g0 2015 1. Oosee OTUYETIMBO
IPOCJIEKUBAJIOCh Ha Opa3smWIbCKOM PBIHKE B MEPHOJBI pocTa 3koHOMUKU. B 2016 T.
OHO OBLJIO 3HAYMTENIBHBIM, HeCMOTps majaenre BBII, npaBaa, MEHbIIMM TEMITOM, YeM
B 2015 .

C 2012 r. go cepemusbl 2015 T. OTYETIMBBIMM OPHUEHTHPAMH OHUPIKEBBIX
UHBECTOpOB Ha (oHI0BOM pbiHKe Mumuu Obutn pactymmii BBII aT0i crpanbl u
cUTyalus Ha TJ00aJibHOM (POHIOBOM pBIHKE. JIOBOJBHO CHIIBHOE BIUSHHUE
IJI00AJIBHOTO PECYpCHOTrO CeKTopa mpociexuBanock n0 asrycrta 2014 r. Ilpwm
TEHJICHIIMM K TaJCHUI0 MHJeKca OomOeirickoi donmoBor Oupxku ¢ urons 2015 r.
3HAYMMYIO POJIb CTaJl UTPaTh UHJEKC pa3zBuBarouxcs crpad EEM, a ¢ Hos0ps 2015

r. 10 HOsIOpb 2016 1. — TI00ATBHBIN BEICOKOTEXHOJIOTHIECKUN CEKTOP.
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	Фондовый рынок Индии. Индийская экономика в 2016 г. продолжала устойчиво расти с глобальным линейным трендом (рис. 3), причём в 2015/16 финансовом году рост составил 7,5%, что выше, чем в Китае. 
	Индекс индийского фондового рынка BSESN, как видно по рис. 3, в основном повторяет движение глобального индекса S&P500, но с более крутыми периодами роста и более резкими падениями вследствие внутренних проблем индийской экономики. Очередной всплеск происходил со 2-го квартала 2014 г. по 1-й квартал 2015 г., а пик очередного падения пришёлся на 1-й квартал 2016 г.
	Предпочтения инвесторов по-прежнему неустойчивы, как это видно из таб. 10. Если с 2012 г. до 1-2-го кварталов 2015 г. инвесторы довольно чётко ориентировались преимущественно на рост ВВП и глобального индекса S&P, то уже со 2-3-го кварталов статистическая связь между BSESN и ВВП резко ослабла из чрезмерно быстрого роста, а затем снижения индекса фондового рынка Индии. 
	В январе-феврале 2016 г. появилась тесная отрицательная связь BSESN с ценой на золото, начавшийся рост которой после 5-летнего падения был воспринят как отрицательный фактор. Однако затем цена золота снизилась и с марта 2016 г. всё вернулось на круги своя. С середины 2015 г. восстановилась ослабшая в сентябре 2014 г. связь между BSESN и EEM. В этот период BSESN падал гораздо большими темпами, чем глобальный рынок, и инвесторам было удобнее рассматривать Индию как часть рынка развивающихся стран.
	Индия является крупным импортёром и экспортёром сырья, поэтому в большинстве периодов наблюдается тесная связь между динамикой индийского фондового рынка и глобального ресурсного сектора (таб. 11). Незначимой эта связь была с ноября 2007 г. по апрель 2008 г. (резкий предкризисный пик и начало снижения BSESN). Однако в середине 2014 г. глобальный ресурсный сектор развернулся вниз, а индийский фондовый рынок продолжал расти вслед за S&P500, вследствие чего значимость связи между BSESN и MXI значительно ослабла (коэффициент детерминации упал с 0,7 до 0,48).
	Таблица 10
	Зависимость индекса BSESN от OSO, EEM, ВВП и GOLD
	Таблица 11
	Зависимость индекса BSESN от MXI
	Таблица 12
	Зависимость индекса BSESN от IXN
	Анализ статистической зависимости между индийским фондовым рынком и глобальным высокотехнологическим сектором (таб. 12) позволяет сделать вывод о том, что до июня 2010 г. связь была весьма тесной (периоды 1-3, коэффициент детерминации около 0,9), а затем почти пропала на 9 месяцев (периоды 4-5). В это время инвесторы ориентировались на глобальный ресурсный сектор, имевший выраженную тенденцию к росту, и на индекс ЕЕМ. Другой период ослабления статистической связи между BSESN от IXN пришёлся на октябрь 2014 г. —  октябрь 2015 г. (периоды 8-10). Тогда глобальный высокотехнологический сектор колебался (иногда со значительной амплитудой) примерно около уровня середины 2014 г., и на BSESN имели выраженное положительное влияние рост ВВП и динамика глобального рынка.
	С ноября 2015 г. по ноябрь 2016 г. связь BSESN и IXN вновь была тесной, но затем опять заметно слабла (коэффициент детерминации снизился с 0,79 до 0,62). Эту связь в целом нельзя назвать устойчиво тесной.
	Рис. 3. Изменение зависимости индекса BSESN от ВВП и S&P500
	На фондовых рынках Бразилии и России качественно ориентиры по ряду позиций сходны: наибольшее влияние на них оказывают индексы USO, EEM и MXI. В 2016 г. в Бразилии влияние USO, EEV и ВВП на фондовый рынок ослабло при сохранении MXI как одного из основных ориентиров. Влияние глобального технологического сектора до 2015 г. более отчётливо прослеживалось на бразильском рынке в периоды роста экономики. В 2016 г. оно было значительным, несмотря падение ВВП, правда, меньшим темпом, чем в 2015 г.

