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KASE
Записка
Небольшое вступление о факторах, формировавших конъюнктуру рынков KASE в отчетном квартале. На слайде можно заметить, что веса факторов несколько изменились. Главных отличий два. Стоимость нефти на мировом рынке стабилизировалась, а в марте даже снизилась приблизительно на 7 %. Достигнут паритет между тенге и рублем в горизонтальном ценовом канале 5,4–5,6 тенге за рубль. В этих условиях можно отметить, что курс тенге к доллару лучше коррелировал с курсом рубля к доллару, нежели со стоимостью нефти.



KASE
Записка
Однако не курс теперь в Казахстане главное. Снижение инфляции в годовом выражении в течение квартала на 80 базисных пунктов до 7,7 % позволило Национальному банку опустить базовую ставку на 100 пунктов до 11,0 % годовых. Однако значение MM Index, отражающее стоимость самых коротких денег на биржевом рынке, испытало снижение лишь на 33 базисных пункта и испытывало большую волатильность. Мы склонны интерпретировать такое движение индекса поведением ставок долларового свопа, которые по однодневным и двухдневным свопам опускались в первом квартале до 3,0 % годовых и лишь к концу квартала вышли на 9,5 % годовых. По нашему мнению, банки активно использовали валютные свопы для регулирования своей краткосрочной ликвидности, что и отражено в поведении MM Index.



KASE
Записка
Перейдем к объемам торгов. Совокупный объем торгов на KASE вырос в первом квартале на 58 % относительно соответствующего периоде прошлого года. К предыдущему кварталу рост еще больше. На рисунке также видно, за счет каких секторов рынка в основном этот рост достигнут. Это рынок операций репо и своп, то есть рынок коротких денег.
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KASE
Записка
Здесь ситуация показано еще более детально. Рынок репо вырос на 40,2 %, а объем сделок на рынке валютного свопа удвоился.
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KASE
Записка
Еще одним интересным трендом первого квартала стало оживление рынка государственных ценных бумаг. Рост объема торгов по соответствующим периодам оценивается в 19 %. При этом объем первичного рынка остался почти на том же уровне (снижение на 4 %), тогда как объем торгов на вторичном рынке вырос в 4,4 раза. Здесь я бы хотел отметить два аспекта. Весь первичный рынок первого квартала 2016 года был представлен на KASE одним размещением индексированных по инфляции МЕУЖКАМ, тогда как в отчетном квартале Министерство финансов провело на KASE 4 аукциона – два по размещению среднесрочных бумаг сроком 3 и 5 лет и два аукциона по размещению долгосрочных семи и десятилетних бумаг. Второй аспект – весь вторичный рынок ГЦБ отчетного квартала был представлен сделками с нотами Национального банка.



KASE
Записка
Последнее неудивительно, так как главная роль рынка ГЦБ в текущий момент – отстроить безрисковую кривую доходности. Для долга до одного года кривая строится нотами Нацбанка, и мы видим на слайде, как падала доходность нот на первичном и вторичном рынках в 2016-17 годах. При этом эмитент нот увеличивал дюрацию долга и наращивал его объем. В последнее время прослеживается тенденция снижения нот в обращении. Это можно интерпретировать как начало выталкивания денег, которые стерилизует Нацбанк, в реальный сектор или хотя бы на финансирование дефицита государственного бюджета.
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KASE
Записка
По более длинным инструментам – более одного года – к построению кривой в отчетном квартале подключилось Министество финансов. Четыре проведенных и упомянутых мною выше размещения позволили закрепить кривую доходности на сроках до погашения от 3 до 10 лет на уровне 9–10,2 % годовых. На представленном графике видны результаты этой работы.
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KASE
Записка
Перейдем к рынку иностранных валют. Слайд наглядно демонстрирует падение интереса к американской валюте. Объемы торгов снижаются, а тенге продолжает укрепляться к доллару.



5
0

,9
1

 

м
л

н
 C

N
Y 

4
5

,6
9

 

м
л

р
д

 R
U

B
 

4
7

,9
7

 

5
,6

03
0

 

5
,5

18
3

 

4
,6

38
9

 

KASE
Записка
Здесь на правых графиках показана динамика курса тенге к рублю и юаню. Рынок юаня за тенге ведет себя очень похоже на рынок доллара, а отличительной чертой рынка рубля в отчетном квартале, как уже было замечено, стало развитие курса в рамках бокового тренда у отметки 5,5 тенге за рубль. Хотелось бы отметить, что KASE запустила в первом квартале два новых инструмента на рынке иностранных валют – юань за тенге и рубль за тенге расчетами TOM (Т+1). Рублевый инструмент оказался практически не востребован участниками, так как торги по схеме Т+0 проводятся синхронно с новым инструментом. А новый инструмент по юаню был принят рынком хорошо, так как он продлевает торги юанем на местной площадке до 15:30 алматинского времени. На графиках слева показана динамика объема торгов юанем и рублем.
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KASE
Записка
Результаты первого квартала позволяют говорить о продолжении конъюнктуры 2016 года в отчетном периоде. Индекс KASE по-прежнему растет, испытывая периодические коррекционные движения. Тренд квартала – 14 %, что отвечает средней скорости роста в 55 % годовых. Основной фактор – укрепляющийся тенге и хорошие результаты деятельности компаний, акции которых представлены в индексе.
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KASE
Записка
На рисунке видно, что относительно 2016 года драйверы индекса несколько поменялись. Здесь на первое место вышли простые акции РД КазМунайГаз с ростом в 24 %, а второе разделили Казахтелеком и KAZ Minerals PLC. Причины роста акций описаны в пресс-релизе. А я бы хотел отметить, что каждая из девяти наименований акций, входящих в индекс, показала в отчетном квартале увеличение рыночной стоимости.
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KASE
Записка
Здесь хотелось бы сказать о важном нововведении, предпринятом Биржей. 1 марта правление KASE утвердило поправки в методику расчета Индекса KASE, которые существенно меняют концепцию формирования представительского списка индекса. До введения поправок в этот список включались акции официального списка Биржи, которые отбирались только по критериям ликвидности. Теперь методика содержит дополнительные критерии, в результате применения которых в список будут включаться только наиболее ликвидные акции крупных и финансово устойчивых листинговых компаний, являющихся резидентами Республики Казахстан, как они определены законом "О рынке ценных бумаг". Мы также модифицировали и критерии отбора акций по степени их ликвидности, проанализировав изменения на рынке за последние 10 лет. Обновленный список Индекса KASE анонсирован биржей 15 апреля и вступит в силу с 1 мая 2017 года. Представительский список индекса покинут акции БАСТ, так как их эмитент не соответствует критериям финансовой устойчивости и размера компании.
Хочется отметить, что изменение концепции формирования списка вызвано намерением Биржи организовать в рамках реализации своей стратегии альтернативную площадку, в списки которой будут включаться акции компаний малой и средней капитализации, в том числе прошедших IPO на KASE, деятельность которых как правило подвержена более высоким рискам, чем деятельность крупных компаний. После организации такой площадки KASE рассмотрит возможность запуска индекса, отражающего изменение цен акций, торгующихся на данной площадке, при достижении ими определенного уровня ликвидности.
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KASE
Записка
Вернемся собственно к рынку акций, на котором 9 марта произошло еще одно знаменательное событие. В этот день уже широко известный в Казахстане горнорудный старап АО "БАСТ" провело расчеты по SPO, в результате которого по подписке на его акции привлечено 1 125 млн тенге. Книга была переподписана более чем на три процента, а акции размещались по 30 500 тенге за каждую при текущей цене на рынке выше 35 тыс. тенге. Примечательно, что сегодня, то есть полтора месяца спустя, данные акции торгуются на KASE по 40 443 тенге, а на конец отчетного квартала цена достигала 42 218 тенге.
На слайде приводятся сравнительные параметры IPO АО "БАСТ", проведенного 8 апреля 2015 года.
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Записка
И в заключении несколько слов о расширении инвесторской базы рынка ценных бумаг KASE. Слева вверху мы видим хорошую динамику отчетного квартала по привлечению физических лиц брокерами на ранок ценных бумаг, а внизу – долю физических лиц на рынке акций и среднедневной объем сделок с акциями на KASE, который, кстати, вырос относительно первого квартала 2016 года в 2,6 раза. Однако надо отметить, что начиная с четвертого квартала 2016 года количество активных счетов розницы на рынке акций падает. Рынку нужны новые IPO.






