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ГЛОБАЛЬНЫЙ КОНТЕКСТ

Фундаментальными факторами состояния
фондовых рынков является общее состояние
экономики. Под давлением глобальных
финансовых кризисов прошлых лет
центральные банки крупнейших экономик
мира снижали ключевые ставки с целью
ускорения роста экономики. Положительный
результат действий прошлых лет
подтверждается статистическими данными.
Темп роста мировой экономики в 2016 году
достиг 2,4 %, в 2017 – 3,137 % .

По прогнозам Международного валютного
фонда в 2018 и 2019 годах темпы мирового
роста останутся устойчивыми на уровне 3,7 % .
Низкие процентные ставки благоприятным
образом сказывались на состоянии фондового
рынка, однако по мере реабилитации мировой
экономики увеличивался риск сворачивания
программ количественного смягчения и
переходу к количественному ужесточению.
Расхождение прогнозов участников рынка
касательно скорости перехода монетарных
властей к рестрикционной денежно-кредитной
политике увеличило неопределенность на
фондовых рынках.

С начала года мировые фондовые рынки
показывали разнонаправленную динамику.
Январь характеризовался всеобщим
оптимизмом на фондовых площадках на фоне
снижения налоговых и повышения
процентных ставок в США, а также повышения
прогнозов роста глобальной экономики со
стороны ведущих аналитических агентств.
Рыночные мультипликаторы большинства
фондовых индексов достигли исторических
максимумов. Так, значение мультипликатора
цена/чистая прибыль (P/E) индекса широкого
рынка S&P500 составило 20х.

Однако с середины первого квартала 2018 года
начался период повышенной волатильности
рынков, вызванный, в большей степени,
опасениями инвесторов относительно
ускорения процесса ужесточения монетарной
политики в развитых странах. В первую
очередь, это касалось США и Европы ввиду
ускорения инфляции, а также замедления
объемов мировой торговли из-за торговых
конфликтов.

В третьем квартале нервозности рынкам
добавили распродажи на развивающихся
рынках, вызванные оттоком капитала
иностранных инвесторов из-за структурных
проблем экономик и значительного
укрепления доллара США относительно
национальных валют других стран. На общем
фоне распродаж лишь американские
фондовые площадки торговались в
положительной зоне в силу благоприятных
макроэкономических условий.

Основными драйверами роста рынков
выступили акции компаний технологического
сектора, здравоохранения и потребительских
товаров выборочного спроса. К концу 2018
года практически все основные фондовые
индексы мира потеряли в значениях к уровню
начала года, но если потери европейских и
азиатских рынков исчисляются двузначными
цифрами, то снижение американских индексов
широкого рынка укладывается
в пределы 5–6 %.

1

2

1. IMF Data Mapper, Real GDP Growth, Annual percent change.

2. World Economic Outlook Update, January 2019.
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Укрепление / ослабление валют некоторых развивающихся рынков к доллару США по
итогам 2018 года, %

Источник: Bloomberg

Показатель роста основных мировых фондовых индексов и Индекса KASE по итогам
2018 года, %

Источник: Bloomberg

Несмотря на валютные колебания и введение
нового пакета антироссийских санкций
годовая доходность Индекса Московской
Биржи в 2018 году достигла 12 %. Основными
факторами поддержки Индекса IMOEX стали
высокие дивиденды ведущих российских
компаний и удорожание "черного золота". За
год индекс MSCI Russia снизился на 7,1 %
против минус 17,9 % MSCI Emerging Markets.
Стоит отметить, что в январе 2018 года данный

показатель достиг рекордного максимума за
последние 10 лет (выше 1255 пунктов), однако
после индекс начал быстро терять позиции, и
менее чем за 12 месяцев обвалился на 25 % до
965 пунктов. Но все же, российский рынок
чувствовал себя лучше многих других
развивающихся. Большинство фондовых
рынков развивающихся и развитых стран
"просели" в 2018 году из-за оттока капитала
инвесторов из акций в менее рисковые активы.
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РЫНКИ KASE

Для казахстанского финансового рынка 2018
год также оказался неоднозначным: рынок
формировался под влиянием замедления
темпов мировой экономики, торговых войн и
санкционных режимов, наблюдалось снижение
интереса иностранных инвесторов к тенговым
активам.

Характерной особенностью 2018 года стало
наличие переломного момента, разделившего
год на два отличных по настроениям на
рынках периода. В первом квартале 2018 года
конъюнктура казахстанского биржевого рынка
сохранила настроение 2017 года, когда
благодаря благоприятной ситуации на рынке
ценных бумаг вследствие стабилизации курса
тенге и снижения процентных ставок
банковских продуктов мы наблюдали
повышенный спрос на тенговые биржевые
инструменты как со стороны резидентов
Казахстана, так и со стороны иностранных
инвесторов.

До начала второй декады апреля
казахстанский фондовый индекс двигался
уверенно вверх, продолжая восхождение после
покорения 58 %-ой отметки роста в 2016 году и
59 %-ой в 2017 году. По итогам первого
квартала 2018 года Индекс KASE был в плюсе
на 12,7 %, для сравнения в 2017 году за этот же
период рост данного показателя составил
14,4 %, в 2016 – 13,1 %. При этом, перегрева на
рынке акций не чувствовалось. Если в
предыдущие годы в мае после завершения
традиционного периода дивидендных выплат у
Индекса KASE открывалось "второе дыхание", и
корпоративные истории эмитентов уверенно
двигали его вверх, то в отчетном году Индекс
KASE слабел наряду с национальной валютой.

Кроме того, значительное влияние на Индекс
KASE оказало падение стоимости Kaz Minerals
чуть более чем на треть с 3 800 до 2 530 тенге
из-за публикации негативного прогноза
нескольких зарубежных инвестиционных
банков относительно цены на медь в 2018 году
(цены на медь действительно упали в 2018
году на 20 % из-за торгового конфликта между
США и Китаем и давления на мировой спрос )
и повышения долговой нагрузки компании
после приобретения российского медного
месторождения Баимское. По итогам 2018 года
значение Индекса KASE выросло на 6,6 % до
2 304,94 пунктов.

Суммарный объем операций во всех секторах
биржевого рынка достиг эквивалента 372,1
млрд долларов США или 127,8 трлн тенге.
Несмотря на снижение совокупного объема
торгов на 15,6 % в тенговом выражении и на
20,4 % в долларовом, мы увидели несколько
важных позитивных тенденций, указывающих
на постепенное увеличение емкости рынка
ценных бумаг.

Уверенный рост объема торгов наблюдался на
рынке ценных бумаг. По итогам года его
значение выросло на 41,2 % по отношению к
аналогичному показателю 2017 года до
4,9 трлн тенге. Совокупный объем торгов на
первичном и вторичном рынках акций и
корпоративных облигаций показал более чем
двойной прирост.

1

1. Источник: Bloomberg.
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На вторичном рынке акций объем торгов
вырос с 261,8 млрд тенге до 539,3 тенге. Без
учета специализированных торгов на
вторичном рынке объем торгов вырос за год с
147,7 до 431,5 млрд тенге. Объем торгов
индексными акциями увеличился с 48,7 до
168,4 млрд тенге. На рынке акций увеличилось
количество участников торгов, количество
эмитентов и ценных бумаг в торговых списках.

На рынке корпоративных облигаций
наблюдался значительный рост в секторе
первичных размещений, объем которых вырос
в 2 раза до 1 858,2 млрд тенге по сравнению с
864,5 млрд тенге в 2017 году.

В череде значимых событий для развития
рынка ценных бумаг стоит отметить получение
возможности расчетов казахстанских ГЦБ в
международной клиринговой системе
Clearstream, что в перспективе скажется на
ликвидности рынка ГЦБ за счет притока
иностранных инвесторов.

Емкость рынка иностранных валют за
отчетный год не претерпела значительных
изменений. Объем торгов на рынке
иностранных валют в 2018 году достиг
13,4 трлн тенге, что выше аналогичного
показателя прошлого года на 9 %, или на
1,1 трлн тенге. Тренд роста был связан с
несколько повышенной волатильностью
валютного рынка в периоды давления на
валютные курсы рубля и тенге.

Денежный рынок продемонстрировал
относительное снижение. Совокупный объем
торгов на рынке денег упал на 19,3 %, или на
26,2 трлн тенге до 109,5 трлн тенге.
Сокращение денежной ликвидности
произошло из-за сокращения участия
институциональных участников на рынке
валютного свопа. В 2018 году продолжилось
постепенное снижение годовой инфляции,
которая в декабре достигла значения 5,3 %
годовых (-1,8 % годовых к декабрю 2017 года).
На этом фоне Национальный Банк продолжил
политику смягчения денежно-кредитной
политики, понизив базовую ставку за год на
100 б.п. до 9,25 % годовых. При этом по итогам
заседания 04 июня 2018 года она была
снижена до 9,00 % годовых. Как и прежде
динамика главного ориентира доходности
задавала траекторию движения краткосрочных
ставок заимствования на KASE.
Соответственно, к концу года все индикаторы
рынка денег продемонстрировали снижение.
Периодов острой нехватки тенговой или
долларовой ликвидности не наблюдалось,
соответственно спрос на инструменты
денежного рынка не претерпел значительных
изменений для рынка репо, и сократился для
рынка валютного свопа.
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Рынок ценных бумаг

Акции

Объем торгов на рынке акций, млрд
KZT

В 2018 году объем торгов на рынке акций
достиг 539,8 млрд тенге и вырос относительно
2017 года в два раза.

Среднедневной объем торгов составил
2 194,5 млн тенге, среднедневное количество
сделок – 573, средний объем одной сделки –
3,8 млн тенге.

Объем торгов на первичном рынке акций
снизился на 93,1 %. В отчетном периоде
состоялось одно размещение 10,5 тыс. простых
акций АО "БАСТ" на сумму 526,4 млн тенге.

Объем торгов на вторичном рынке акций
вырос по сравнению с 2017 годом в два раза до
539,3 млрд тенге с 261,8 млрд тенге в 2017 году.
Во многом, это было связано со значительным
количеством крупных сделок нерегулярного
характера на вторичном рынке, вызванных
сменой акционеров нескольких компаний, и
обратным выкупом акций АО "Разведка
Добыча "КазМунайГаз".

Обратный выкуп простых акций АО "Разведка
Добыча "КазМунайГаз проходил на KASE в два
этапа, в его рамках было выкуплено 336 584
акций по цене 84 долларов США на 28,3 млн
долларов США (эквивалент 9,0 млрд тенге).
Компания также осуществила выкуп своих 62,0
млн ГДР по 14 долларов США на сумму 868,0
млн долларов США (277,3 млрд тенге).

В структуре инвесторов на вторичном рынке
акций существенных изменений не
произошло: доминирующее положение
занимают физические лица, их доля
оценивается в 53,3 %. При стабильно высоком
интересе розничных инвесторов, количество
открытых счетов физических лиц выросло. На
01 января 2019 года в Центральном
депозитарии числилось 116 824 лицевых счета,
открытых физическими лицами, что на 7,6 тыс.
счетов больше, чем на начало 2018 года,
в 2017 году прирост составил +3,9 тыс. счетов.
Доля банков второго уровня (БВУ) составила
1,1 %, участие брокеров-дилеров оценивается в
22,6 %, на других институциональных
инвесторов пришлось 7,3 %, на долю прочих
юридических лиц – 15,7 %. Участие
нерезидентов оценивается в 10,4 %.

Доли основных категорий инвесторов
на рынке акций, %
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По итогам 2018 года Индекс KASE вырос на
6,6 % до 2 304,94 пунктов. В течение отчетного
периода из корзины представительского
списка Индекса KASE были исключены простые
акции АО "Разведка Добыча "КазМунайГаз" и
АО "Банк Астаны", были включены в расчет
простые акции АО "Банк ЦентрКредит".

Лидером роста среди акций
представительского списка Индекса KASE стали
простые акции АО "Казахтелеком", цена
которых выросла на 63,4 % или 12 994 тенге до
33 499 тенге за акцию. Заметный рост
котировок акций компании наблюдался в
первом полугодии 2018 года на фоне новостей
о выходе совместного предприятия Теле2-
Алтел на прибыль, планируемой выплате
дивидендов и ожиданий по сделке о покупке
75 % акций АО "Кселл", которая была
завершена к 21 декабря. В рамках сделки
АО "Казахтелеком" приобрело 24 % акций
АО "Кселл" у TeliaCompany и 51 % акций у Fintur
Holdings B.V.

На втором месте по показателю прироста
стоимости находятся акции АО "Народный
сберегательный банк Казахстана". По итогам
года цена акций выросла на 21,6 % или 17,82
тенге до 100,41 тенге за акцию. Рост стоимости

акций проходил на фоне рекордных значений
прибыли банка, а также оптимистичных
ожиданий о росте бизнеса после объединения
двух крупнейших банков АО "Народный
сберегательный банк Казахстана" и
АО "Казкоммерцбанк". 01 июня 2018 года банк
впервые с 2015 года выплатил дивиденды в
размере 6,31 тенге на акцию за 2017 год.

Третье место среди лидеров роста заняли
акции АО "Банк ЦентрКредит", которые
прибавили в цене 18,7 % или 36,97 тенге до
234,21 тенге за акцию. Ралли по акциям
началось 24 января 2018 года. Рост котировок
сопровождался увеличенным объемом сделок,
и не подкреплялся фундаментальными
факторами, однако предшествовал новости о
смене акционеров банка.

По итогам года снижение продемонстрировали
только акции KAZ Minerals PLC, цена которых
упала на 33,4 % или 1 270,00 тенге до 2 530,00
тенге за акцию, что, в основном, было связано
с негативной оценкой инвесторов покупки
компанией Баимского медно-золоторудного
месторождения на Чукотке и падением цен на
медь летом 2018 года почти на 20 %.

Движение Индекса KASE    в 2016-2018, %
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Компоненты Индекса KASE

Динамика количества листинговых акций за последние 5 лет
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Капитализация рынка акций снизилась за год
на 10 % и составила 15,5 трлн тенге, что
является минимальным значением с июля
2017 года. Столь ощутимое снижение
капитализации связано с делистингом простых
акций АО "Казкоммерцбанк" и АО "Разведка
Добыча "КазМунайГаз".

Число наименований акций в списках KASE, как
и количество их эмитентов, выросло в 2018
году до исторически максимальных значений –
130 и 113 соответственно, в том числе на
нелистинговой площадке – акции трех
наименований трех компаний. За истекший
период в официальный список KASE были
включены акции 21 наименования 18
компаний, в том числе 14 выпусков 13 новых
эмитентов, ценные бумаги которых никогда не
включались в списки Биржи, и акции двух
компаний на нелистинговой площадке.
Относительно прошлого года количество
акций выросло на 10 наименований,
количество эмитентов на 7.

Корпоративные облигации

Общий объем торгов на рынке корпоративных
облигаций достиг 2 309,4 млрд тенге, что
является исторически максимальным
показателем, увеличившись относительно
2017 года в два раза. Рост объема сделок
наблюдался как на первичном, так и на
вторичном рынках.

Среднедневной объем сложился на уровне
9 387,9 млн тенге (на вторичном рынке – 1
834,2 млн тенге), среднедневное количество
сделок – 9, средний объем одной сделки – 1
048,3 млн тенге (на вторичном рынке – 218,4
млн тенге).

Всего в отчетном году 24 эмитента привлекли
1 858,2 млрд тенге, рыночные ставки
варьировались в диапазоне 8,5–13,5 %
годовых. Наибольшая доля – 30,7 % и 24,2 % от
общего объема размещений – принадлежит
выпускам облигаций АО "Национальный
управляющий холдинг "КазАгро" на сумму 570
млрд тенге и АО "Фонд проблемных кредитов"
на сумму 450 млрд тенге, соответственно.
Включение данных облигаций в расчет
капитализации отразилось на увеличении
данного показателя на 21 % до 10,8 трлн тенге.

Объем торгов на вторичном рынке
корпоративных облигаций вырос на 56 % до
451,2 млрд тенге. В разрезе основных
категорий инвесторов наибольшую долю от
общего брутто-оборота занимали юридические
лица – 51,6 % и банки второго уровня – 34,1 %,
которые в основном приобретают облигации с
целью удержания до погашения. Как и в 2017
году, на вторичном рынке присутствовали
крупные сделки, однако концентрация объема
по инструментам в отчетном году была ниже.

Объем торгов на рынке
корпоративных облигаций,    млрд KZT
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Учитывая динамику индикатора KASE_BMC,
который рассчитывается по чистым ценам,
формирование рынка корпоративных
облигаций можно разделить на два этапа. С
начала отчетного года вплоть до сентября
индикатор KASE_BMC показывал стабильный
рост. Положительная динамика была
обеспечена относительной стабильностью
курса тенге и постепенным снижением
инфляции, что позволило Национальному
Банку также поэтапно снизить базовую ставку с
10,25 % в начале года до 9,0 % в июне.
Ухудшение внешнеэкономической ситуации,
начавшейся в апреле, увеличило
волатильность тенге и усилило
проинфляционные риски. В связи с этим
финансовый регулятор Казахстана 15 октября
принял решение о повышении базовой ставки
на 25 б.п. до 9,25 % годовых. Базовая ставка
являлась актуальной на этом уровне до конца
отчетного года. Ослабление тенге и
увеличение базовой ставки выразилось
резким падением индикатора KASE_BMC в

сентябре. Несмотря на снижение базовой
ставки, в целом, за отчетный год на 1,00 %,
индикатор доходности корпоративных
облигаций KASE_BMY вырос на 79 б.п. до
11,14 % годовых. Рост показателя доходности
корпоративный облигаций был обусловлен
резким ростом курса пары доллар / тенге до
своего исторического максимума, что привело
к распродаже тенговых активов и падению
цены корпоративных бумаг.

Важным событием 2018 года в секторе
корпоративных облигаций стал запуск с 17
сентября торгов еврооблигациями с расчетами
в долларах США по схеме Т+2. По сделкам с
еврооблигациями проводится
многосторонний-неттинг, а также используется
единый пул обеспечения, в который вошли
еврооблигации 21 наименования.

На конец отчетного года в торговые списки
KASE были включены облигации 247
наименований 62 эмитентов. В 2018 году
процедуру листинга прошел 41 выпуск
облигаций 26 эмитентов, в том числе семь
выпусков шести новых эмитентов.

Государственные ценные бумаги

Доли основных категорий инвесторов
на вторичном рынке корпоративных
облигаций, %

Объем торгов на рынке
государственных облигаций,    млрд
KZT
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Объем торгов ГЦБ на KASE составил 1
644,8 млрд тенге и снизился относительно 2017
года на 17,2 %.

Среднедневной объем торгов составил
6 686,3 млн тенге (на вторичном рынке –
3 217,0 млн тенге), среднедневное количество
сделок – 6, средний объем одной сделки –
1 166,5 млн тенге (на вторичном рынке –
634,1 млн тенге).

Объем торгов на первичном рынке ГЦБ
относительно 2017 года снизился на 50,8 %,
активность на вторичном рынке выросла в три
раза. В 2018 году объем размещений составил
853,4 млрд тенге, из них 98,1 млрд тенге было
привлечено акиматами четырнадцати
областей, городов Астана и Алматы под 0,35 %
годовых в рамках государственной программы
финансирования жилья. Рыночное
размещение на 10 млрд тенге под 9 % годовых
осуществил акимат г. Шымкент. Объем
привлечения Министерства финансов составил
745,4 млрд тенге под 8,4–8,7 % годовых.

В разрезе основных категорий инвесторов на
первичном рынке на долю БВУ пришлось
1,0 %, на долю брокеров-дилеров – 0,1 %, на
долю других институциональных инвесторов –
85,9 %, доля прочих юридических лиц
составила 13,0 %.

Объем торгов на вторичном рынке вырос до
791,4 млрд тенге с 252,8 млрд тенге в 2017 году.
Доля торгов нотами Национального Банка на
вторичном рынке составила 85,5 % от общего
оборота торгов против 79,9 % в 2017 году, что,
в первую очередь, было связано с
увеличением в обращении названных
краткосрочных долговых инструментов. Так,
если в 2017 году среднее значение нот в
обращении было на уровне 2,9 трлн тенге, то в
2018 году оно увеличилось на 31 % и достигло
3,8 трлн тенге.

В разрезе основных категорий инвесторов на
вторичном рынке на долю БВУ пришлось
63,9 %, на долю брокеров-дилеров – 2,0 %, на
долю других институциональных инвесторов –
17,9 %, доля прочих юридических лиц
составила 15,9 %, на долю физических лиц
пришлось 0,3 %. Участие нерезидентов
составило 1,5 %.

Ценные бумаги международных
финансовых организаций

Доли основных категорий инвесторов
на вторичном рынке
государственных ценных бумаг, %

Объем торгов на рынке облигаций
МФО,    млрд KZT
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В отчетном году рынок ценных бумаг
международных финансовых организаций
получил новый импульс развития. В
официальный список были включены пять
выпусков Евразийского банка развития и два
выпуска Международной финансовой
корпорации.

Всего на конец года в торговых списках
находилось 14 выпусков облигаций трех
международных финансовых организаций:
Евразийского банка развития, Европейского
банка реконструкции и развития и
Международной финансовой корпорации.

Совокупный объем торгов составил
101,0 млрд тенге.

Объем торгов на первичном рынке достиг
100,6 млрд тенге. В течение года Евразийский
банк развития привлек 90 млрд тенге,
разместив три выпуска трехлетних облигаций
под 9,1 % на 50 млрд тенге, один выпуск
пятилетних облигаций под 9,5 % на
20 млрд тенге и один выпуск четырехлетних
облигаций под 9,7 % годовых на 20 млрд тенге.
Международная финансовая корпорация
привлекла 10,6 млрд тенге, разместив
глобальные амортизируемые ноты
необеспеченного долга под 8,3 % годовых со
сроком до погашения четыре года и 7,5 лет.

Объем вторичного рынка сложился на уровне
421,1 млн тенге.

Всего в данном секторе рынка в разрезе
основных категорий инвесторов на счета БВУ
пришлось 22,2 %, брокеров-дилеров – 1,2 %,
других институциональных инвесторов –
68,4 %, прочих юридических лиц – 8,2 %. Доля
физических лиц в данном сегменте рынка
составила менее 0,1 %.

Ценные бумаги инвестиционных фондов

Важным событием 2018 года для рынка
является появление нового инструмента –
акциями ETF на Индекс KASE. С 14 декабря на
KASE были открыты торги со схемой расчетов
Т+2 акциями (IE_FXBF) сегрегированного
субфонда FinEx FFIN Kazakhstan Equity ETF.
Данный инструмент позволяет без лишних
трат обеспечить диверсификацию портфеля
инвестора, поскольку содержит в себе все
наиболее ликвидные акции одновременно.
Ранее с 16 октября торги данным
инструментом были открыты на площадке
Московской биржи.

Объем сделок на рынке ценных бумаг инвестиционых фондов в разбивке по
инструментам, млн KZT

Доли основных категорий инвесторов
от общего брутто-оборота торгов
облигациями МФО, %
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Денежный рынок

На конец отчетного периода в секторе ценные
бумаги инвестиционных фондов находились
семь инструментов под управлением шести
компаний. За истекший период объем торгов
составил 434,0 млн тенге, что ниже результата
2017 года на 58,7 %.

Лидерами по объему выступили паи CSECfe
под управлением АО "Сентрас Секьюритиз",
с которыми была заключена 71 сделка
объемом 275,7 млн тенге, на втором месте –
паи под управлением State Street Global
Advisors, тройку лидеров замыкают акции
субфонда FinEx FFIN KazakhstanEquity ETF.

В 2018 году доля физических лиц в брутто-
обороте торгов существенно снизилась до
33,0 % с 51,8 % в 2017 году, участие брокерско-
дилерских компаний и иных юридических лиц
возросло до 16,9 % и 50,1 % с 1,1 % и 47,0 %
соответственно.

Совокупный объем торгов на рынке денег
достиг 109,5 трлн тенге, снизившись в
сравнении с аналогичным показателем
прошлого года на 19,3 %, или на
26,2 трлн тенге. Снижение данного показателя
произошло в связи с падением объема торгов
валютными свопами.

Операции репо

Доли основных категорий инвесторов
от общего брутто-оборота торгов
ценными бумагами инвестиционных
фондов, %

Объем торгов на рынке операций
репо,    трлн KZT
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Торги на рынке репо проходили в спокойном,
планомерном режиме под влиянием
сохраняющегося избытка тенговой
ликвидности в банковском секторе. Объем
торгов в данном сегменте достиг
75,9 трлн тенге и, как и в прошлом году, был
равномерно распределен по месяцам: годовой
рост объема торгов достиг 2,8 % или
2,1 трлн тенге при среднедневном объеме
торгов 308,4 млрд тенге (+2,4 % к аналогичному
показателю прошлого года). При относительно
стабильных показателях объемов торгов, в
2018 году участники рынка стали
фондироваться под залог ценных бумаг на
более длинные сроки. Средневзвешенный по
объему срок операций репо в отчетном году
увеличился на 21,7 % до 2,16 дней, тогда как в
2017 году данный показатель составил 1,78
дней. С учетом продлений и досрочных
закрытий позиций фактический
средневзвешенный по объему срок операций
репо в 2018 году составил 2,52 дня против 2,27
дня в 2017 году.

98,0 % от общего объема торгов по сделкам
открытия репо пришлось на сделки авторепо с
корзиной ГЦБ. Наиболее популярным
инструментом на рынке авторепо с корзиной
ГЦБ остается операция репо сроком на один
день. Доля сделок на этот срок в общем
объеме торгов на рынке авторепо с корзиной
ГЦБ составила 86,1 %.

Всего в 2018 году в сделках на рынке репо
принимали участие 47 членов Биржи. Более
84 % от общего оборота торгов в данном
сегменте заняли банки. Доля участия
нерезидентов была незначительна и составила
0,2 %.

Индикатор TONIA, который представляет собой
средневзвешенную процентную ставку по
сделкам открытия репо сроком на один
рабочий день, снизился на 106 б.п. до 8,26 %
годовых. В то время как значение индикатора
TWINA, который отражает средневзвешенную
процентную ставку по сделкам открытия репо
сроком на семь рабочих дней, снизилось на
158б.п до 8,27 % годовых.

Инфляция и процентные ставки денежного рынка
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Операции валютного свопа

Объем торгов на рынке валютного свопа
снизился на 45,6 % до 33,7 трлн тенге.
Среднедневной объем операций составил
136,9 млрд тенге, что ниже аналогичного
показателя прошлого года на 45,9 %. В
инструментальной структуре 74,5 % от общего
объема торгов (25,1 трлн тенге) на рынке
валютного свопа пришлось на сделки с
двухдневным валютном свопом
(USDKZT_0_002).

С 09 апреля 2018 года на KASE открылись торги
новыми инструментами: операциями
валютного свопа в отношении валютной пары
юань Китайской Народной Республики /
казахстанский тенге (CNYKZT_0_001 и
CNYKZT_0_002) и российский рубль /
казахстанский тенге (RUBKZT_0_001 и
RUBKZT_0_002).

20 сентября Евразийскому банку развития
присвоен статус маркет-мейкера на KASE по
инструменту RUBKZT_0_001. В сентябре и
октябре были заключены по четыре сделки с
инструментом RUBKZT_0_001 на общую сумму
219,5 млн тенге.

С целью повышения эффективности
трансмиссионного механизма денежно-
кредитной политики, а также развития рынка
производных финансовых инструментов,
Национальный Банк в апреле 2018 года
принял решение приступить к осуществлению
операций валютного свопа сроком на один
день на площадке Биржи как по
предоставлению, так и по изъятию
ликвидности. Изъятие ликвидности
осуществляется с использованием
однодневной ставки LIBOR, предоставление
ликвидности – по базовой ставке
Национального Банка +2 % годовых. Как
следствие, доходность однодневного
долларового свопа SWAP-1D (USD) находилась
в более узких границах в сравнении с 2017
годом, а к концу года снизилась на 246 б.п. до
7,43 % годовых. Индикатор SWAP-2D (USD)
также продемонстрировал снижение на 365
б.п. до 7,38 % годовых.

Объем торгов на рынке валютного
свопа,    трлн KZT
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Рынок иностранных валют

Объем торгов на рынке иностранных валют в
2018 году достиг 13,4 трлн тенге, что выше
аналогичного показателя прошлого года на
9,1 %, или на 1,1 трлн тенге. Всего с начала года
в торгах на рынке иностранных валют
принимали участие 34 члена KASE.
Среднедневной объем торгов достиг
54,7 млрд тенге (+8,7 % к 2017 году),
среднедневное количество сделок – 316 (-33 к
2017 году), средний объем одной сделки –
172,8 млн тенге.

Доллар США. В первую половину отчетного
года национальная валюта постепенно крепла
к доллару, следуя привычной сезонной
динамике. Этому способствовали как период
налоговых выплат экспортеров, так и
уверенный рост котировок нефти марки Brent.

Первым значимым внешним шоком стало
введение новых антироссийских санкций со
стороны США в начале апреля. В то время за
период с 05 по 11 апреля курс пары доллар /
рубль вырос на 8,5 %. Данное ослабление
рубля к доллару транслировалось на курсы
валютных пар на KASE в виде роста котировок
USD / KZT на 3,5 % и падении котировок RUB /
KZT на 6,4 %. Последующее плавное
ослабление тенге проходило на фоне общего
оттока капитала с развивающихся рынков, что
было связано с продолжением ужесточения
монетарной политики федрезерва США.

Расширение антироссийских санкций в августе
привело к аналогичной апрельской реакции
участников рынка. Дополнительным фактором
давления на курсы стало стремительное
падение цен на нефть, которая достигнув
своего более чем четырехлетнего максимума в
начале октября, перешла в фазу медвежьего
рынка.

Объем торгов на рынке иностранных
валют

объем инструмента, млрд тенге
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Для сдерживания усилившихся
проинфляционных рисков со стороны
валютного рынка Национальный Банк 15
октября принял решение повысить базовую
ставку на 25 б.п. до 9,25 % годовых. Последний
квартал 2018 года прошел без резких
колебаний курсов. Однако в преддверии
новогодних праздничных дней обменные
курсы иностранных валют на KASE вновь
устремились вверх. Таким образом, последний
торговый день 2018 года завершился
достижением нового исторического максимума
пары доллар / тенге – средневзвешенная цена
одного доллара на KASE по итогам двух сессий
составила 384,20 тенге (предыдущий рекорд
был 21 января 2016 года – 383,91 тенге).

Российский рубль. Объем торгов рублем
снизился на 71,4 % до 10,7 млрд рублей.
Данное снижение главным образом было
связано с эффектом высокой базы 2017 года.
Дополнительным фактором снижения
активности участников является
увеличившаяся турбулентность обменных
курсов тенге и пары доллар / рубль, что увело
внимание больше в сторону доллара. Так,
количество сделок рублем составило 1 546, что
на 764 и 1 198 сделок меньше, чем в 2017 и
2016 годах, соответственно. Всего в торгах с
рублем принимали участие 20 членов Биржи,
тогда как годом ранее их было 21.

Китайский юань. Все больший интерес
участники рынка проявляют к торгам юанем.
Объем сделок вырос почти вдвое до 218,0 млн
юаней. Количество сделок снизилось на 341 до
545, но средний объем сделки увеличился в
три раза до 400,0 тыс. за сделку.

Количество инструмента, млрд
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ОПЕРАЦИОННЫЕ И ФИНАНСОВЫЕ
РЕЗУЛЬТАТЫ

Активы

По состоянию на 31 декабря 2018 года
активы Биржи составили 51 583,8 млн тенге,
увеличившись по сравнению с прошлогодним
показателем на 415,3 % (41 574,3 млн тенге).

Значительный рост активов обусловлен тем,
что Биржа с 01 октября 2018 года осуществляет
функции центрального контрагента на
биржевом рынке иностранных валют, являясь
для каждого участника стороной по всем
заключенным на биржевых торгах сделкам, и
гарантирует их исполнение на нетто-основе.

В структуре активов деньги и их эквиваленты
увеличились с 102,8 млн тенге до 26 720,5 млн
тенге в основном за счет гарантийных взносов
и обеспечения биржевых сделок клиринговых
участников, находящихся на счетах Биржи,
портфель ценных бумаг вырос с 4 156,1 млн до
18 593,2 млн тенге за счет инвестирования
указанных средств в краткосрочные ноты
Национального Банка РК.

Структура активов KASE, % 1

1. Согласно аудированной консолидированной финансовой отчетности группы KASE за 2018 год
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Обязательства и капитал

Размер обязательств Биржи увеличился на
40 674,3 млн тенге и составил 42 671,8 млн
тенге, из которых 91,7 % (39 141,4 млн тенге)
составляют обязательства перед
клиринговыми участниками (по гарантийным
взносам и обеспечению).

Собственный капитал Биржи за отчетный год
увеличился на 11,2 % (900,0 млн тенге) до
8 912,0 млн тенге за счет полученного чистого
дохода, отраженного в статье
нераспределенной прибыли. Доля
собственного капитала в структуре пассивов
составила 17,3 %. Размер уставного капитала
Биржи не изменился, дивиденды не
выплачивались.

В 2018 году Биржа на основе решения Света
директоров Биржи выкупила собственные
акции на общую сумму 62,1 млн тенге по
обращению акционеров. Прочие фонды
увеличились на 1 510 млн тенге и составили
1 750 млн тенге в результате увеличения
клиринговых резервных фондов,
формируемых за счет нераспределенной
прибыли.

Резервы на переоценку основных средств
снизились за счет амортизации суммы
переоценки на 1,2 млн тенге и составили 179,9
млн тенге.

Ключевые показатели деятельности
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Доходы

Доходы Биржи по итогам 2018 года составили
3 080,9 млн тенге, что выше результата
прошлого года на 559,3 млн тенге или 22,2 %.
Доходы по услугам и комиссии составили
2 360,8 млн тенге, увеличившись на 421,3 млн
тенге или 21,7 %, процентные доходы
повысились на 117,4 млн тенге или 21,2 %.

Рост процентных доходов произошел за счет
увеличения объема инвестируемых средств.

В структуре доходов Биржи по услугам и
комиссии наибольшие доли занимают доходы
по комиссионным сборам (42,1 %),
листинговым сборам (30,4 %) и членским
взносам (14,4 %).

Комиссионные сборы Биржи составил 993,7
млн тенге, увеличившись на 305,9 млн тенге
или 44,5 %. Указанный рост связан с высокой
активностью на рынке корпоративных
облигаций и ростом объемов торгов на рынке
операций репо.

Листинговые сборы Биржи в 2018 году
увеличились на 64,0 млн тенге или 9,8 %,
достигнув отметки в 718,2 млн тенге. Данный
рост обусловлен увеличением объемов
выпусков ценных бумаг, а также повышением
размера МРП.

Доходы по членским взносам уменьшились на
19,5 млн тенге или 5,4 % по отношению к 2017
году, составив 340,5 млн тенге, что связано с
уменьшением количества членов Биржи по
"валютной" и "фондовой" категориям – общее
количество членов KASE за год снизилось с 56
до 52 организаций.

Кроме того, KASE снизила ставки ежемесячного
членского взноса на валютном рынке с
одновременным вводом клиринговых
комиссий в данном сегменте рынка. Таким
образом, снижение членских взносов было
компенсировано ростом клиринговых сборов.

Клиринговые сборы Биржи составили 73,4 млн
тенге, увеличившись за год по указанной выше
причине на 71,4 млн тенге.

Доходы от оказания информационных услуг
уменьшились в 2018 году на 8,8 млн тенге или
4,2 % и составили 203,8 млн тенге. Данное
снижение связано с уменьшением количества
получателей биржевой информации.

Структура доходов в разрезе
основных услуг



55Отчет о реализации 
стратегии биржи

Обзор 
результатов

Международная 
деятельность

Корпоративный 
отчет

Сокращения 
и термины

Расходы

Результаты операционной деятельности Биржи

Расходы Биржи по итогам года составили
1 938,68 млн тенге и по сравнению с прошлым
годом увеличились на 322,71 млн тенге или
19,9 %. Данное увеличение обусловлено в
основном ростом расходов на персонал и
соответствующих налогов, увеличением
расходов на развитие бизнеса.

В структуре расходов Биржи наибольшие доли
занимают расходы на персонал (63,2 %), износ
и амортизация (6,8 %).

По итогам 2018 года чистая прибыль Биржи
составила 965,31 млн тенге, что выше
результата прошлого года на 21,8 %. EBITDA
увеличилась на 24,8 % и составила 1 298,35 млн
тенге. Операционный доход Биржи увеличился
на 22,2 %, при этом операционные расходы
увеличились на 19,9 %, операционная
маржа увеличилась до 37,1 % в 2018 против
35,9 % годом ранее. Маржа чистой
прибыли сохранилась примерно на том же
уровне 31,3 % против 31,4 % в прошлом году.

Рентабельность капитала (ROE) по итогам 2018
года увеличилась с 10,4 % до 11,4 %.
Рентабельность активов (ROА) снизилась с
8,9 % до 3,1 % в результате значительного
увеличения активов по указанной выше
причине.

1

2

Показатели операционной
деятельности KASE

1. Отношение прибыли до налогообложения к операционным доходам

2. Отношение чистой прибыли к операционным доходам


