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С октября 2014 года рынок корпоративных облигаций стал насыщаться деньгами ЕНПФ в рамках поддержки банковского сектора и квазигосударственных компаний. Рекорд на первичном рынке. Относительно низкие ставки, которые были немного выше инфляции. Все довольны. И при такой конъюнктуре рынок прожил почти год. Рынок уже тогда потерял бенчмарк. Рыночных размещений корпоративных бондов не проводилось, а Министерство финансов, выпустив евробонды суверенного долга в 2014 и 2015 годах, практически прекратило заимствование на внутреннем рынке.

В августе 2015 года все изменилось. На пути к инфляционному таргетированию Казахстан пережил наиболее сильное ослабление тенге к доллару за всю свою историю. На начло 2016 года стоимость тенговых инструментов со сроком обращения до двух недель достигала 80 годовых, а на более длительный срок была попросту неопределенной.



KASE
Записка
Это не могло позитивно сказаться на рынке корпоративных облигаций. Объем долга в обращении стал сжиматься, даже несмотря на переоценку евронот. Число облигационных выпусков в списках KASE пошло вниз, как и число эмитентов и особенно – новых листингов.

В этих условиях рынку казахстанскому рынку облигаций пришлось искать новые ориентиры.
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Нам повезло. Цены на нефть в конце января 2016 года пошли вверх, рубль стал укрепляться к доллару. На смену неопределенности пришла БАЗОВАЯ СТАВКА, фактически сменившая позабытую всеми ставку рефинансирования. Стремясь повысить привлекательность тенговых активов, Национальный банк в конце 2015 года дважды повышал базовую ставку, в результате чего к моменту разворота рынка нефти ее значение достигло 17 % годовых +/- 2.
Привлекательность тенговых инструментов стала расти, интерес к доллар падать. На рынок хлынул тенге, которые Нацбанк стал связывать своими краткосрочными нотами. На рынке репо ему в этом активно помогал ЕНПФ. Стерилизация рынка позволила регулятору планомерно снижать базовую ставку в 2016 году и к началу третьего квартала добиться снижения инфляции в годовом выражении.
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Параллельно Национальный банк приступил к построению новой безрисковой кривой, используя для этого свои ноты. На представленных графиках мы видим, как падала их доходность на первичном и вторичном рынках. И с мая 2016 года все стало выглядеть совсем правильно: при росте дюрации находящегося в обращении долга Нацбанк размещал новые бумаги по более низкой ставке. В настоящее время можно наблюдать, как объем долга начинает падать. Это вселяет надежду на то, что деньги начнут выходить в реальный сектор.
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Деятельность Нацбанка значительно оживила рынок ГЦБ на KASE, а объем короткого долга приблизился к 3 трлн тенге.
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Но в середине 2016 года не это было главным. Главное, удалось начать строить новую кривую, и с начала 2017 года к этому процессу подключилось Министерство финансов.
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Очень важным обстоятельством является то, что приблизительно со второго квартала 2016 года ЕНПФ, как правило, перестал покупать облигации с доходностью ниже значения базовой ставки. На рисунке показано, что из этого получилось.
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В заключении хотелось бы сказать следующее:
·	Спреды от бенчмарка пока не сложились, но у корпоративного сектора появились ориентиры доходности даже по бумагам на 10 лет. Едва ли кто-то будет сейчас заимствовать длиннее.
·	По мере снижения базовой ставки все больше денег должно уходить в реальный сектор, и новая кривая доходности этому бесспорно поможет.






