
1 Ȯ 20 ɜɌɓ ɍɚɗɨɤɑ ɛɜɔɍɧɗɔ Ɏ 2020 ɏɚɐɟ! 

ˣ˻˶̎̊˻˯  

˹˻ˤ˻˥˻˨˹ˮ˯   

ˤ̍˽̂˿˴ 



2 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

- ˮ ͎͙ͭͦΣ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͙ ͔ͭͪͤ͒· нлмф 
    s ͔͙ͣͪ͊͟Σ ˾͙ͦͫͫΎΣ ͍͊͡Όͭͤ·͚ ͪ·ͤͦ͟ 
 
- ˴ ͙͔͊͟ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ͙ͫͭͦͭ ͙͔ͨͪͣͤΎͭΈ ͍ нлнл ͙͔͊͟͟ ͔ͤͭ 
 
- ˹ ͊ ͙͔͊͟͟ ͙͍͊ͭ͟· ͙ͫͭͦͭ ͙ͦ͋ͪ͊ͭͭΈ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͎ͦ͒ͯ 
 

- ʕ ͊΄͙ ͍ͦͨͪͦͫ· 
 
 



3 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͫͦ͋·͙ͭΎ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊ ͍ ͙͔ͣͪΥ 
 
͎͍́ͦͪͦ͊Ύ ͍͚ͦͤ͊ ˿̊ˢ ͙ ˴͙ͭ͊Ύ 
 
˩͍ͪͦͨ͊ Υ     BREXIT  
˻;͔͔͚ͪ͒ͤͦ ͫͪͦ͟ ͍·ͻͦ͒͊ ˤ͔͙͙͙͙ͦ͋ͪͭ͊ͤ͟͡ ͙͘ ˩͍ͪͦͫͦΌ͊͘ ͤ͊ͤ͊͘;͔ͤ ͤ͊ Ύ͍ͤ͊ͪΈ нлнл ͎ͦ͒͊ 
 
 



4 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˻͍ͫͤͦͤ͊Ύ ͙͍ͣͪͦ͊Ύ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙Ύ Υ  
 
- ͫ ͙͔͙͔ͤ͗ͤ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͍ͫͭ͊ͦ͟  
 
- ͘ ͔͔͙͔͊ͣ͒ͤ͡ ͪͦͫͭ͊ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟  
  ͤ ͊ ͺ͔ͦͤ ͎͍͚ͭͦͪͦͦ ͍͚ͦͤ·Φ 
 
 



5 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͙͔͍ͤ͒ͫͦ͟Υ 



6 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

ˮ͔ͤ͒ͫ͟ ˸˸ˤˣ ͍·ͪͦͫ ͤ͊ ну҈ 



7 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˾́˿ ͙͍͙ͨͪ͋͊͡ ͔͔͋ͦ͡ пл҈Φ 



8 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˾͙ͦͫͫΎ - ͭ ͔ͪͤ͒·Υ  
 

- ͫ ͊ͤ͟ͼ͙͚ ͔ͤ ͋·ͦ͡  

- ͨ ͙ͪ ΉͭͦͣΣ ͪͦͫͭ ͍͍ͨ ͍ ͔͎ͫͦ ;ͯͭΈ ͔͔͋ͦ͡ м҈ 

- ͫ ͙͔͙͔ͤ͗ͤ ͟͡Ό;͔͍͚ͦ ͍͙ͫͭ͊͟  

- ͟ ͚͔ͪ͊ͤ ͙͙͔ͤ͘͟ ͍͙ͫͭ͊͟ ͨͦ ͍͙͋͊ͤͦͫͣ͟͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊ͣ͘ 

-  ͨ ͦͨͯ͡Ύ͙͙͍͙͔ͪͪͦ͊ͤ͘ ͅ ͍͎ͦͤ͒ͦͦͦ ͪ·ͤ͊͟ ͙ ͔ͪ͊ͣ͊͟͡ ˮˮ˿ 
-  ͪ ͦͫͭ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤ·ͻ ͍·ͨ͊ͭ͡   
-  ͟ ͔͙ͪ͒ͭͤ·͚ ͋ͯͣ ͙ ͪͦͫͭ ͨͪͦͫͪͦ;͔ͤͤ·ͻ ͔͙͍ͪ͒ͭͦ͟  
 



9 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

̂ͻͦ͒Ύ΅͙͚ ͎ͦ͒ ͍͙ͫͭ͊ͭ ͔ͪͦͪ͒͟·Υ 
 
- ͪ ͦͫͭ ͔͔͋ͦ͡ ол҈ ͊͟͟ ͤ͊ ͔͙͊ͣͪ͊ͤͫͦͣ͟͟ ͭ͊͟ ͙ ͙͚ͪͦͫͫͫͦͣ͟ ͪ·͔ͤ͟  
- ͯ ͒͊ͪͤ·͚ ͎ͦ͒ 
- ͫ ͦͣ͡ ͍͔ͪ΄͙ͤ· ͤ͊ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻ ͎ͪ͊ͺ͙͊͟ͻΦ  
 
 
 
 
 
 



10 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

 
 
˴͊͟ ͍͙ͨͪ͊͡Έͤͦ  
͙ͨͦͫͭͪͦͭΈ ͎͍ͭͦͪͦͯΌ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΌ ͍ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣ ͎ͦ͒ͯΚ 
 
 



11 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˸͙ͦ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ· ͍ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡ 

мΦ ͎͍́ͦͪͦ͊ͭΈ ͨͦ ͔ͭͪͤ͒ͯΣ ͨͦ͊͟ ͪ·ͤͦ͟ ͫ͊ͣ ͔ͤ ͔ͫ͊͗ͭ͟ ͦ͋ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦͣ 



12 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



13 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



14 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˸͙ͦ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ· ͍ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡ 

1. ͎͍́ͦͪͦ͊ͭΈ ͨͦ ͔ͭͪͤ͒ͯΣ ͨͦ͊͟ ͪ·ͤͦ͟ ͫ͊ͣ ͔ͤ ͔ͫ͊͗ͭ͟ ͦ͋ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦͣ 

2. ͔͔͍͙͔̉ͪ͒ͦ͊ͤ 



15 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˩͙ͫ͡ ͨͪͦ΄͡·͚ ͎ͦ͒ ͋·͡ ͯ͒͊ͪͤ·ͣ ͔ͤ ͙ͫͭͦͭ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊ͭΈ ͤ͊ ͔ͭ͊ͦ͟ ͔͗ ͍͙͔͙͔͒͗ͤ ͍ 
͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔ͣΦ  
̏ͭͦ ͍͙ͨͦͦͭ͘͡ ͔͍͊͒͊ͭͤͦ͟ ͙͍ͪͫͦ͊ͭ͟ΈΣ ͔ͫͣͦͭͪͭΈ ͨͦ ͫͭͦͪͦͤ͊ͣΣ ͔ͤ ͨͦͯͨ͊ͭ͟Έ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͍ 
͔͔ͤ͊͒͗͒ ͤ͊ ͋·ͫͭͪ·͚ ͪͦͫͭΦ  
ˢ ͎͍ͭͦͪͦ͡Ύ ͨͦ ͔ͭͪͤ͒ͯ ͍͊ͫ ͍·ͭΎ͔ͤͭΣ ͔͙ͫ͡ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͨͦͦ͗ͤ͡ ͔ͤ ͍͔ͦͨͪ͊͒͊ͭͫΎΦ 



16 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



17 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˸͙ͦ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ· ͍ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡ 

1. ͎͍́ͦͪͦ͊ͭΈ ͨͦ ͔ͭͪͤ͒ͯΣ ͨͦ͊͟ ͪ·ͤͦ͟ ͫ͊ͣ ͔ͤ ͔ͫ͊͗ͭ͟ ͦ͋ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦͣ 

2. ͔͔͍͙͔̉ͪ͒ͦ͊ͤ 

3. ˻͔ͫͦ͋ͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͔͙ͯ͒ͭ͡Έ ͪ·ͤ͊ͣ͟ ͙͙͡ ͙͍͊ͭ͊ͣ͟ ͯ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͋·͙͡ ͔͙͙ͣͣ͟͡ 
ͨͪͦ΄͡·͚ ͎ͦ͒ ͙͙͡ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔ͭ͡ 



18 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



19 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



20 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



21 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



22 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



23 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˸͙ͦ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ· ͍ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡ 

1. ͎͍́ͦͪͦ͊ͭΈ ͨͦ ͔ͭͪͤ͒ͯΣ ͨͦ͊͟ ͪ·ͤͦ͟ ͫ͊ͣ ͔ͤ ͔ͫ͊͗ͭ͟ ͦ͋ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦͣ 

2. ͔͔͍͙͔̉ͪ͒ͦ͊ͤ 

3. ˻͔ͫͦ͋ͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͔͙ͯ͒ͭ͡Έ ͪ·ͤ͊ͣ͟ ͙͙͡ ͙͍͊ͭ͊ͣ͟ ͯ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͋·͙͡ ͔͙͙ͣͣ͟͡ 
ͨͪͦ΄͡·͚ ͎ͦ͒ ͙͙͡ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔ͭ͡ 

4. ˹͔ ͫͯ͡΄͊ͭΈ ͣͦ͒ͤ·͔ ͙͔͙͒ ͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟Φ  
͙́ͨ͊ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤ·͔ ͙͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Φ  
˽ͦͭͦͣͯ ;ͭͦ ͙͔ͭ͊͟ ͨͦͪͭͺ͔͙͡ ͺ͙ͦͪͣͪͯΌͭ ͍ ͙͙ͪͫ͘͟Σ  
͊ ͊͟ͼ͙͙ ͪͦͫͭ͊ ͔ͤ ͨ͊ͭ͡Ύͭ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒· 



24 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



25 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



26 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



27 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



28 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˸͙ͦ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ· ͍ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡ 

1. ͎͍́ͦͪͦ͊ͭΈ ͨͦ ͔ͭͪͤ͒ͯΣ ͨͦ͊͟ ͪ·ͤͦ͟ ͫ͊ͣ ͔ͤ ͔ͫ͊͗ͭ͟ ͦ͋ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦͣ 

2. ͔͔͍͙͔̉ͪ͒ͦ͊ͤ 

3. ˻͔ͫͦ͋ͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͔͙ͯ͒ͭ͡Έ ͪ·ͤ͊ͣ͟ ͙͙͡ ͙͍͊ͭ͊ͣ͟ ͯ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͋·͙͡ ͔͙͙ͣͣ͟͡ 
ͨͪͦ΄͡·͚ ͎ͦ͒ ͙͙͡ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔ͭ͡ 

4. ˹͔ ͫͯ͡΄͊ͭΈ ͣͦ͒ͤ·͔ ͙͔͙͒ ͊ͪ͊͋ͦͭ͊͘͟Φ  
͙́ͨ͊ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤ·͔ ͙͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Φ ˽ͦͭͦͣͯ ;ͭͦ ͙͔ͭ͊͟ ͨͦͪͭͺ͔͙͡ ͺ͙ͦͪͣͪͯΌͭ ͍ ͙͙ͪͫ͘͟Σ  
͊ ͊͟ͼ͙͙ ͪͦͫͭ͊ ͔ͤ ͨ͊ͭ͡Ύͭ ͙͍͙͍͔͒͒ͤ͒· 

5. ˿͔͙ͨͭ͟;͔͙ͫ͟ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έͤ·ͣ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͊ͣ͟Φ  
˹͙͔͊ͨͪͣͪ P/EΦ ˹͊ ͔͙͊ͣͪ͊ͤͫͦͣ͟͟ ͪ·͔ͤ͟ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ол ͨͦ ͍͔ͫͣͯ ͪ·ͤͯ͟Σ ͊ ͊͟͟ 
͍͙͙͔͒ͭ ͍ AMZN ͦ ͤ улΦ ˽͔͔ͪ͒ ͍ͦ͋͊ͦͣ͡ мфнф ͎ͦ͒͊ ͙ нллл ͦͤ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͡ ппΦ 



29 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



30 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˨͍͊ ͔͙͍ͫ͒ͪ͗͊Ό΅͙ͻ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ ͤ͊ ͙ͨͯͭ ͟ ͎͍ͭͦͪͦͦͣͯ ͫ;͊ͫͭΈΌ 

-  ͫ ͔͊ͣͦ ͔ͫͦ͗ͤͦ͡ ͍ ͔͔ͭͪͤ͒ Ήͭͦ ͨͦͯͨ͊ͭ͟Έ ͭͦ ;ͭͦ ͍·ͪͦͫͦ͡Φ 
 
-   ͫ ͔͊ͣͦ ͔ͫͦ͗ͤͦ͡ ͍ ͤ͊;͔͊͡ ͔ͭͪͤ͒͊  - Ήͭͦ ͙ͦ͋ͪ͊ͭͭΈ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͤ͊  
     ͘ ͊ͪͦ͗͒͊Ό΅͔͔ͫΎ ͍͙͔͙͔͒͗ͤ ͍ ͔͍ͣͪͭͦͣ ͙͍͔͊ͭ͟  
 
ˤ͔͎ͫ͒͊ ͻͦ;͔ͭͫΎ ͋·ͭΈ ͭ͊ͣΣ ͎͔͒ ͋·ͦ͡ ͍͙͔͙͔͒͗ͤ Τύ 
 
 



31 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



32 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



33 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



34 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



35 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



36 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



37 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



38 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



39 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



40 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



41 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



42 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˴ˢ˴ ̉ˢ˿́˻ ˣ̍ˤˢ̑́  
˴˾ˮ˭ˮ˿̍Σ  
˴́˻˾̍˩  
˾ˢ˭ˤ˻˾ˢ̉ˮˤˢ̑́ ˾̍˹˴ˮΚΚΚ 



43 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



44 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



45 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



46 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



47 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



48 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



49 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



50 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



51 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



52 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



53 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



54 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



55 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



56 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



57 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



58 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



59 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

MOEX 



60 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



61 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



62 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



63 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



64 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



65 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



66 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



67 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



68 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



69 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



70 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



71 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



72 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



73 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



74 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



75 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



76 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



77 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



78 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

ˤ͊΄͙ ͍ͦͨͪͦͫ· 



79 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

м ̒ ͻͦ;ͯ ͙ͯͨͭ͟Έ ͤ͊ͭͯͪ͊͡Έͤ·͚ ͎͊͘Φ  
   ̉ ͔͔ͪ͘ ;ͭͦ ͔͎ͦ ͙ ͎͔͒ ͙ͯͨͭ͟ΈΚ 
 
 



80 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

̏ͭͦ ͻͦͪͦ΄͊Ύ ͙͔͒ΎΗ  
 
˨͔ͦ͡ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͯ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͔ͫͭΈ ͼ͔ͤ͊ ͨͦ͊͡ ͙ ͨͦͭͦ͊͟͡Φ  
 
˽ͦ͡ - Ήͭͦ ͔͔͙ͫ͋ͫͭͦͣͦͫͭΈ  
˽ͦͭͦͦ͟͡ - ͼ͔ͤ͊ ͔͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ  
 
 



81 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



82 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˹͊ ͙͔͔ͨͪͣͪ ͎͊͊͘ ͙ͨͦͫͣͦͭͪͣ ͎͙͊ͦͪͭͣ͡ ͙ͨͪͤΎ͙ͭΎ ͔ͪ΄͔͙ͤΎ 
 
мΦ ˹͔ͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͙͔ͣͭΈ ͍·ͻͦ͒ ͤ͊ ͔͙͊ͣͪ͊ͤͫͯ͟͟Ό ͙͋ͪ͗ͯ 
нΦ ˤ·͋ͪ͊ͭΈ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ 
оΦ ˻͔͔͙ͨͪ͒ͭ͡Έ ͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έͤ·͚ ͙ͪͫ͟ ͍ ͔͔ͫ͒͟͡ 
 
ˤ͙͊ͪ͊ͤͭ· ͯ;͙͊ͫͭΎΥ  ͺΈΌ;͔ͪͫΣ ͙ͭΣͅ ͦͨͼ͙ͦͤ·Σ ͊͟ͼ͙͙ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ 
 
̏ͭ͊ ͔ͫ͒͊͟͡  - ;͙ͫͭ͊Ύ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ΎΥ ͨͦͯͨ͊͟͟ ͤ͊ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ ͫͪͦ͟ 
͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͼ͔ͤ͊ ͚ͫͨͦͦͤͦ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͦͨͯͫ͊ͭ͟ΈͫΎ ͍ ͔͔ͣͦͣͤͭ ͒ͦ нΦ  
̏ͭͦ ͔ͦͤͭͪͭͪͤ͒͟Σ ͤ͊͘;͙ͭ ͫͭͦͨ ͔ͤ ͍͙ͨͦͫͭ͊΄ΈΣ 
  
 
 



83 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

ˤ͙͊ͪ͊ͤͭ мΦ  
˽ͦ͒ͦ͗͒͊ͭΈ ͺ͙͍͙͔ͦͪͣͪͦ͊ͤ ͍ͪ͊ͦͪͦͭ͊͘ ͙ ͍͙ͨͦͫͭ͊ͭΈ ΄͙͙͚ͪͦ͟ ͫͭͦͨ ͨͦ ͔͍͔͒ͤ͟Φ 
˭͊ͻ͙ͦ͒ͣ ͤ͊ ͚ͫ͊ͭ ˿˸˩ ͙ ͙΅͔ͣ ͤ͊ͭͯͪ͊͡Έͤ·͚ ͎͊͘ 
 
 



84 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˸͙͙ͤͣ͊͡Έͤ·͚ ͫͭͦͨ ͨͦ ͔͍͔͒ͤ͟ -  ͍ ͙ͯ͊͘͡Έͤͦ лΣр 

΄͎͊ ͼ͔ͤ· лΣллм ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ΄͎͊͊ $10 

ˮ͎ͭͦͦ:  ͫ ͭͦͨ ͤ͊ м ͔ͦͤͭͪ͊ͭ͟͟ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ лΣр ͨ ͭͫ ͙ͭͦͭ р ллл ͒ͦ͡͡Φ 

˹͊ͭͯͪ͊͡Έͤ·͚ ͎͊͘  - ͟ ͚͔ͪ͊ͤ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έͤ·͚Σ ͔͋ͪͦͫ͊ͭ ͔͙ͭͤΣ ͎͚͒ͦͪͦͦ 

ˮ͔͒Ύ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ͊Ύ ͙ ͙͔ͨͪ͒ͭͫΎ ͙ͨͦ͘ͼ͙Ό ͙͍ͪͦͪͦ͊ͭ͡͡ΈΣ ͊ Ήͭͦ ͔ͭͦ͗ ͎͒ͦͪͦͦͫͭͦΎ΅͔͔ 

͊ͤ͘Ύ͙͔ͭ ͙ ͔͙͍ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭΈ ͣ͊ͪ͗ͯ ͤ͊ ͫ;͔ͭͯΦ 

 
  
 
 



85 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

ˤ͙͊ͪ͊ͤͭ н - ͟ ͙ͯͨͭΈ ˮ́̅Σ ͊͟ͼ͙Ύ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍ͨͦͭͦͪΎ͔ͭ ͍͙͔͙͔͒͗ͤ 
͍͎͋͊ͦͦͦ͘ ͙͍͊ͭ͊͟ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ м ͟мΦ 
 
 

˴͊͟ ͍·͋ͪ͊ͭΈ ͤͯ͗ͤ·͚  ETF.  
͙ͨ΄͔ͣ 9¢C bD 
 
 



86 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



87 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



88 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



89 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˽͍ͦͫͭ͊Έ͔ͭ ͚ͨͦ͗͊ͯͫͭ͊͡ ζҌηΣ ͔͙ͫ͡ ͍͊ͣ ͙͔͔͔ͤͭͪͫͤ ͋·͡ ͋· ͯͪͦ͟ ͨͦ ͍·͋ͦͪͯ 
etf ͣ ͔͊ͫͭͪ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͤ͊΄͔͚ ΄ͦ͟͡· ͔͚͙͎ͭͪ͒ͤ͊? 
 
 



90 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

ˤ͙͊ͪ͊ͤͭ оΥ ͔ͨͦͫͣͦͭͪͭΈ ͊͟ͼ͙͙ ͒ͦ͋·͍͊Ό΅͙ͻ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͍·͋ͪ͊ͭΈ ͫ͊ͣ·ͻ ͙ͫ͡Έͤ·ͻΦ 
 
 



91 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

ˤ͙͊ͪ͊ͤͭ пΥ ͦͨͼ͙ͦͤ· ͤ͊ ͺΈΌ;͔ͪͫκ ͔ͭκͅ ͊͟ͼ͙͙ 
 
 

˻ͨͼ͙ͦͤ· ͙͔͒͊͡Έͤͦ ͋ͪ͊ͭΈ ͔͙ͫ͡ ͔ͫͭΈ ͋·ͫͭͪ·͔ ͔͙ͣͦ͒͡ ͨͦ ͔ͭͪͤ͒ͯΦ 



92 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

̒ ͤ͊ͯ;͙͊ͫ͡Έ ͎͍ͭͦͪͦ͊ͭΈ ͺΈΌ;͔͙ͪͫ͊ͣ ͤ͊ ˸͍͚ͦͫͦͫͦ͟͟ ͙͔͋ͪ͗Φ  
˸͔ͤ ͪ͊ͫ΄͙ͪΎͭΈ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ· ͭ͊ͣ ͙͙͡ ͪ͊ͫ΄͙ͪΎͭΈ ͪ·͙ͤ͟Κ 



93 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˹͊ Ήͭͦͭ ͍ͦͨͪͦͫ ͔ͨͪͪ͊ͫͤͦ͟ ͍͔͙ͦͭͭ͊͡ ˶͙ͤ͒͊ ˾͊΄͔͟ 
͍ ͍͔͚ͫͦ ͙͎͔ͤ͟  ζˣ͙͔͍ͪ͗·͔ ͔͔ͫͪͭ͟·η 
 
ζ ΦΦ̉ͭͦ͋· ͙ͪ͊ͦͪͭ͘ΈͫΎ  - ͭ ͎͚͔ͦͪͯͭ ͙ͦ͒ͤ ͔͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·͚ 
͔͙͍͙ͤ͒ͤ͟͡·͚ ͪ·ͤͦ͟Ηη  



94 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

̂ ͔ͣͤΎ ͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͍ͦͨͪͦͫ· ͨͪͦ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͙͘ commodities, S&P 
рллΣ ͙͔ͤ͒ͫͦͣ͟ ͫͭͪ͊ͻ͊Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͤ͘·͙ͣ ͦͭ ͍͔ͫͻ ͙ͤͻ 



95 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

͚́͊ͦ͟ ͙͊ͤ͊͘͡ ͤ͊͘·͍͔͊ͭͫΎ ͔ͣ͗ͪ·ͤͦ;ͤ·ͣ.  
 
˻ͤ ͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͍ ͔ͫ͋Ύ ͍͙͍͊ͣͦͫ͘Ύ͘Έ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͼ͙͙͟͡;ͤͦͫͭΈΣ ͦ;͔͔ͪ͒ͤͦͫͭΈ ͍͙͡Ύ͙ͤΎ 
ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ·ͻ ͍ͫͭ͊ͦ͟ ͤ͊ ͪ͊ͤ͘·͔ ͎ͪͯͨͨ· ͙͍͍͊ͭͦ͟Φ 
 
 



96 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



97 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



98 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 



99 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 

˽͍ͦͫͭ͊Έ͔ͭ ͚ͨͦ͗͊ͯͫͭ͊͡ ζҌηΣ ͔͙ͫ͡ ͍͊ͣ ͙͔͔͔ͤͭͪͫͤ ͋·͡ ͋·  
͔ͣ͊ͫͭͪ-͊ͫͫ͟͡ ͨͦ ͔ͣ͗ͪ·ͤͦ;ͤͦͣͯ ͊ ͙ͤ͊ͯ͘͡ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͤ͊΄͔͚ ΄ͦ͟͡· ͔͚͙͎ͭͪ͒ͤ͊? 
 
 



100 ϭ ǎƘƛƭƛƴǘǊŀŘŜΦŎƻƳ 


