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KASE
Комментарии
В своих обзорах деятельности Биржи за полугодие и три квартала 2016 года мы достаточно детально описывали основные конъюнктурные факторы, под воздействием которых развивался рынок в отчетном году:

- растущие на мировом рынке цены нефти и, как следствие, укрепление российского рубля к доллару, вызвавшее адекватное, но менее выраженное движение курса тенге;
- действия Национального Банка, сумевшего в начале февраля переломить тенденцию на денежном рынке и от предоставления банкам тенговой ликвидности перейти к стерилизации рынка на нижней границе коридора базовой ставки.

Спекуляции на валютном рынке потеряли привлекательность. Участники рынка и население стали сокращать позиции в иностранной валюте и все большее предпочтение отдавать тенге и инструментам в тенге. Для снижения инфляции избыточная тенговая масса связывалась нотами Национального Банка, объем в обращении которых неуклонно повышался, а доходность падала. Все это позволило регулятору в течение года понизить базовую ставку на 25 % до 12,0 годовых, добиться снижения инфляции в годовом выражении на 40 % до 8,7 %, а стоимость короткого фондирования в тенге упала на открытом рынке на 87 % до 10,55 % годовых.
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KASE
Записка
В описанной конъюнктуре суммарный объем биржевых торгов в 2016 году достиг 94,6 трлн тенге, что выше прошлогоднего результата на 2,6 трлн тенге или 2,8 %. В тенговом выражении данный показатель еще никогда не был столь высок, однако в долларовом выражении объем торгов на KASE снизился относительно предыдущего года на 35,7 %.

На слайде наглядно представлено, что основной вклад в прирост объема торгов на KASE внес сектор операций репо, а наибольшее снижение произошло в секторе валютного свопа.
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Более наглядно это показано здесь. Избыток тенговой ликвидности, образованный в результате продаж американской валюты, привел к активизации рынка репо и к адекватному снижению интереса участников к операциям валютного свопа.
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Капитализация рынка акций выросла с начала отчетного года на 1 889,1 млрд тенге или 15,3 % и достигла 14,3 трлн тенге. Как и в случае с объемов торгов, это исторически максимальный показатель, если выражать его в тенге.

В 2016 году капитализация рынка росла в основном за счет увеличения стоимости торгуемых на KASE акций. Однако определенную роль сыграло и расширение количества доступных долевых инструментов, так как в списки KASE были включены акции восемнадцати наименований, а исключены только пяти.

Глядя на правый график можно говорить о постепенном росте объема торгов акциями на KASE, начиная с 2013 года. Числовой ряд осложняет уникальная сделка с пакетом акций КазМунайГаз, заключенная в 2015 году (выделено голубым), но рассматривать ее как объективно рыночную сделку у нас нет оснований.
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KASE
Записка
К основным трендам года на рынке акций следует отнести рост объема торгов на 67 % (без учета упомянутой сделки с КазМунайГаз) и, конечно же, результирующий рост Индекса KASE, который увеличился за год на 58 %.

Примечательно, что по данным агентства Блумберг Казахстан занимает в 2016 году третье место в мире по приросту индекса рынка акций после Бразилии и Перу. Эти три страны объединяет сырьевая ориентированность экономики и проведенная девальвация национальной валюты, после которой инвесторы проявляли значительный интерес к акциям, обращающихся на локальном рынке.
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Основными факторами, под воздействием которых Индекс KASE уверенно рос в течение почти всего 2016 года, выступили стабилизация рынка иностранных валют с постепенным укреплением тенге, снижение ставок денежного рынка, рост аппетита инвесторов к тенговым инструментам вообще и к локальным акциям в частности на фоне их хронической недооцененности.

Наибольший рост показали акции KAZ Minerals PLC, стоимость которых выросла на 219,5 %. На их рост оказало влияние улучшение макроэкономической конъюнктуры товарного рынка, а также благоприятные производственные и финансовые результаты деятельности эмитента в 2016 году. На втором месте – акции АО "КазТрансОйл", стоимость которых увеличилась на 61,3 % до и была значительно поддержана выплатой дивидендов, ожиданием перспектив Кашагана и ростом стоимости нефти в мире. На третьем месте – АО "KEGOC", подорожавшие на 58,2 % благодаря своей дивидендной политике и хорошим показателям по чистой прибыли по итогам полугодия и 9 месяцев.
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Наиболее значимым, на наш взгляд, изменением на рынке акций 2016 года является рост объективных показателей ликвидности рынка. Мы видим поступательный рост активных счетов физических лиц на рынке в течение всего года (локальный максимум третьего квартала обусловлен проведением IPO Актюбинский завод металлоконструкций), увеличение среднего дневного объема торгов на вторичном рынке и среднедневного количества сделок. Следует также отметить достижение к концу года исторически максимального значения количества открытых счетов физических лиц в системе учета Центрального депозитария, а также рост показателей активности инвесторов на всем казахстанском рынке ценных бумаг.
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Объем торгуемого на KASE корпоративного долга снизился в отчетном периоде на 9,6 % вследствие значительного падения эмиссионной активности компаний и одновременным исключением из списков Биржи облигаций 37 выпусков в основном в связи с истечением срока обращения. Листинг прошли 27 выпусков облигаций.

Снижение эмиссионной активности произошло по причине удорожания фондирования. Даже квазигосударственные компании не могли привлекать деньги, игнорируя значение базовой ставки Нацбанка. Для банков – традиционных для Казахстана эмитентов корпоративных облигаций – такая стоимость фондирования оказалось слишком высокой, а компании реального сектора стали выходить на рынок лишь во второй половине года.

Вместе с тем, на правом графике мы может наблюдать хорошо выраженный тренд постепенного роста объема биржевых торгов облигациями с 2010 года. Картину несколько портит аномалия 2015 года. Но мы уже неоднократно объясняли, что она была вызвана беспрецедентным объемом первичных размещений облигаций банков и квазигосударственных компаний, которые покупал ЕНПФ под 8–9 % годовых в рамках предоставления им ликвидности.
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Продолжая тему доходности предлагаем внимательно рассмотреть данный слайд. Здесь вынесены все размещения корпоративных облигаций 2016 года, сроки, объемы и стоимость заимствования. Хорошо видно, что истинно рыночных размещений в 2016 году было чуть меньше половины. Но даже размещения с участием государственных институтов проводились во второй половине года по ставкам, близким к рыночным (в первой половине рыночные ставки были слишком высоки).

Хотелось бы отметить интересное размещение КазАгроФинанс (8 млрд тенге на 5 лет под 15 годовых), маркетируемое финансовым консультантом для неограниченного круга инвесторов, а также три выпуска коротких коммерческих облигаций, размещенных СевказЭнерго, ПавлодарЭнерго и Исткомтранс. Коммерческие облигации – новый продукт KASE, с которым мы связываем определенные надежды в активизации рынка корпоративного долга.
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Объем торгов ГЦБ на KASE в отчетном году увеличился на 30 %. Произошло это за счет активизации Национального Банка, который использовал свои ценные бумаги для построения безрисковой кривой доходности и стерилизации рынка от тенге, которые пришли на него в обмен на доллары. Поэтому почти все события на KASE в 2016 году так или иначе были связаны в данном секторе с нотами – их обращением на вторичном рынке и частичным выкупом.

Кроме того, в конце года Национальный Банк провел на бирже 20 аукционов по продаже МЕУКАМ из своего портфеля с целью построения безкрисковой кривой на более длинные, чем это позволяли ноты, сроки.

На правом графике слайда наглядно показано, как менялась доходность нот в 2016 году на первичном рынке (при размещениях), который функционирует вне Биржи.
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Записка
Здесь слева показано, как менялись параметры долга Национального Банка, выпущенного в виде нот в 2016 году. В мае удалось переломить тенденцию роста стоимости самых кротких денег, и доходность нот стала неуклонно снижаться с одновременным увеличением средневзвешенной дюрации находящихся в обращении бумаг и ростом объема стерилизуемой тенговой массы. На конец года позиция Нацбанка на нотах достигала 2,5 трлн тенге, а средний срок их до погашения достиг 56 дней.

Справа показано, как строилась безрисковая кривая доходности неиндексированных ГЦБ, рыночную оценку которых осуществляет KASE. За год удалось существенно поднять кривую доходности в средней и правой части, приблизив стоимость тенговых активов к реалиям рынка, а на левом участке кривой существенно снизить стоимость заимствования.

Хотелось бы отметить, что в 2017 году к работе по построению кривой подключилось Министерство финансов, уже разместив трех- и пятилетние бумаги и запланировав размещение семилетних МЕОКАМ.
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KASE
Записка
Как уже говорилось выше, отчетный год прошел под знаком снижения интереса участников рынка KASE к американской валюте. Объем торгов здесь снизился на 46 %, а результирующее укрепление тенге к доллару оценивается в 2,1 %. Причины – рост стоимости нефти, укрепление рубля и переоценка тенге в конце 2015 года.
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Записка
На рынке российского рубля активность тоже немного снизилась (однако если выражать объемы в тенге – выросла), но значительно меньше, чем на долларе. Причины кроются, на наш взгляд, в падении торгового оборота между Россией и Казахстаном более чем на 20 %.

Интересной особенностью года стал существенный рост курса рубля к тенге, особенно в последние два месяца.
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Интересные результаты дает сравнение рынка валютной пары "рубль / тенге" на Московской бирже и KASE. На слайде видно, что активность торгов тенге за рубли в Москве во втором полугодии 2016 года выраженно снижалась, тогда как на торгах рублями за тенге в Алматы наблюдалась обратная тенденция. Определенную роль здесь сыграл перевод операций с данной валютной парой с межбанковского рынка на KASE основным маркет-мейкером рубля, роль которого на KASE исполняет казахстанская дочка Сбербанка России. Сказалось и появление на KASE второго маркет-мейкера – Евразийского банка развития.
Всего же по итогам года объем торгов на KASE по данной валютной паре превысили соответствующий объем торгов на MOEX в 587 раз.
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На рынке юаня в 2016 году ситуация не напоминала другие валюты. Динамика курса больше была похожа на доллар, чем на рубль, но со своими особенностями, а вот активность торгов продолжает расти.
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Росту активности торгов юанем на KASE помогают два фактора – увеличение товарооборота между двумя странами и необычно большое для KASE количество маркет-мейкеров финансового инструмента, ряды которых в отчетном году пополнил Торгово-промышленный банк Китая в Алматы.
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И в заключении несколько слов о новом сегменте биржевого рынка – рынка паев или ценных бумаг инвестиционных фондов. На слайде видно, как интенсивно растет этот сегмент. О качественном рывке говорить здесь еще пока рано, но в 2016 году шансы его значительно выросли. И мы второй раз обращаем на это ваше внимание.

В каждом месяце отчетного года с паями на KASE заключались сделки. Сумма их по итогам года достигла почти 538 млн тенге. Сделки заключались с тремя инструментами – двумя паями Сентрас Секьюритиз и паем биржевого индексного фонда SPDR S&P 500 ETF TRUST под управлением State Street Global Advisors (США) –  популярного в мире ETF. Безусловным лидером здесь являлся "Спайдер" благодаря активности его маркет-мейкера, а также тому, что этот инструмент фактически позволяет казахстанцам купить индекс S&P500 за тенге. На долю этого инструмента в 2016 году пришлось более 96 % объема торгов паями на KASE.

Хочется также заметить, что с данным инструментом работали как физические, так и юридические лица.







