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Казахстан 

Облигации Министерства финансов РК  

По итогам минувшей недели Министерство финансов РК разместило два 
выпуска облигаций на общую сумму Т35.4 млрд (49.6 млрд неделей 
ранее). Доходность ГЦБ в рамках размещений Минфина РК сложилась на 
уровне 12.05% и 14.55%. По всем выпускам состоялось доразмещение и 

первичного размещения облигаций на прошлой неделе не проводилось. 
Стоит отметить, что наибольшим спросом среди размещенных ГЦБ 
пользовались 0.5-летки, по которым спрос превысил предложение в 5.1 
раза. В общем объеме активных заявок на долю банков пришлось 98.9%. 

По итогам прошлой недели Минфин РК осуществил 
доразмещение на рынке двух выпусков облигаций со сроками 
обращения от 0.5-лет до 10.4-лет. В рамках этих выпусков 

наблюдалось сокращение доходности по долгосрочным ГЦБ на 10 

б.п. 

Таб.1. Результаты аукционов ГЦБ МФ РК 

 

Источник: KASE 

Еврооблигации Министерства финансов РК  

Доходность по 2-летним ГЦБ Казначейства США за прошлую неделю 
увеличилась на 4 б.п. до 5.02%. Доходность по краткосрочным 
облигациям Казахстана (2 года) в долларах США по сравнению с 

предыдущей неделей увеличилась на 3 б.п. до 3.76%. Доходность по 10-
летним государственным облигациям США увеличилась на 7 б.п. до 

4.33%. Средняя доходность по долгосрочным облигациям Казахстана 
(22–23 года) составила 5.97%, что больше на 4 б.п. по сравнению с 
предыдущей неделей.  

Доходность по 2-летним облигациям Еврозоны (ААА) выросла до 3.14% 
(3.03% неделей ранее). Доходность по краткосрочным облигациям 
Казахстана (1–год) в ЕВРО увеличилась на 44 б.п. до 4.45%.  

Доходность по 5-летним облигациям Казахстана в ЕВРО сложилась на 

уровне 4.49%. Доходность по 5-летним безрисковым облигациям 
Еврозоны (ААА) увеличилась на 4 б.п. до 2.68%.  

Доходность по 10-летним облигациям Еврозоны (ААА) увеличилась на 5 
б.п. и сложилась на уровне 2.73%. Доходность по долгосрочным 

облигациям Казахстана (11 лет) в ЕВРО выросла на 7 б.п и составила 
4.84%. 

На прошлой неделе проводилось очередное заседание совета ЕЦБ по 
ДКП в Еврозоне, где было принято решение повысить три ключевые 
ставки на 25 б.п. Ставка рефинансирования (базовая) увеличилась до 
4.5%, против ожиданий рынка в 4.25%. Ставка по депозитам 
увеличилась до 4.0%, а по маржинальным кредитам -до 4.25%. Помимо 
этого, регулятор предоставил прогноз по инфляции, которая по итогам 
2023 г. прогнозируется на уровне 5.6% г/г, а в 2024 г. замедлится до 

3.2%. По итогам 2025 г. показатель сложится на уровне 2.1% г/г. На 
увеличение ставки рынок облигаций отреагировал ростом доходности от 
4 б.п. до 11 б.п. Наибольшее увеличение наблюдалось по краткосрочным 
облигациям (11 б.п.), которые более оперативно реагируют на 

изменения как по ДКП, так и на публикацию данных по состоянию 
экономики Еврозоны.        

Доходность по облигациям казначейства США увеличилась после 

публикации данных по инфляции за август 2023 г. Так, по всей кривой 
доходности наблюдается рост от 4 б.п. до 7 б.п. При этом доходность 
больше всего увеличилась на длинном участке кривой до 11 б.п.  

 

Изменение доходности гособлигаций  

 

Источник: Bloomberg, Halyk Finance 

Доля владения нот НБК нерезидентами 

 

Источник: НБК 

Дата Объем, Т 

млрд

Дох-ть % Срок 

обращения, 

лет

Объем 

удовлетворенных 

заявок от спроса

Изм.дох-ти к предыд. 

аналогич. выпуску, 

б.п.

13 сен 14.6 14.55 0.5 15% 0
13 сен 20.8 12.05 10.4 57% -10

Страна

Срок 

до 

погаш.

, лет

Дох-ть 

(ask), 

%

Изм дох-

ти за нед, 

п.п.

Изм дох-

ти с нач 

года, 

п.п.

Развивающиеся рынки (в локальной валюте)

Казахстан 10.0 12.00 0.001 -3.777

Россия 8.0 10.88 0.440 1.790

Вьетнам 8.3 2.47 0.000 0.666

Бразилия 9.3 11.27 0.184 -1.938

Турция 7.2 17.94 1.35 10.900

Развитые рынки (в локальной валюте)

США 7.4 4.26 0.087 0.554

Канада 8.2 3.72 0.114 0.582

Германия 6.9 2.52 0.075 0.317

Испания 8.4 3.59 0.077 0.302

Португалия 9.9 3.46 0.073 0.166

Италия 10.6 4.31 0.108 -0.063

Развивающиеся рынки (в USD)

Россия 11.6 18.99 0.278 3.403

Беларусь 7.5 7.13 0.000 -17.673

Турция 7.8 8.36 0.044 -0.291

Сербия 9.5 6.25 0.000 -0.649

Румыния 7.4 6.00 0.007 -0.347

Мексика 10.4 5.88 0.175 2.265

Оман 23.5 7.08 0.064 -0.037

Эквадор 6.9 17.76 -1.789 5.664

Египет 8.7 17.01 0.148 5.200

Китай 16.2 4.80 0.069 0.406

Индия 7.3 5.86 2.863 2.361

Развитые рынки (в USD)

Финляндия 6.7 4.54 0.090 0.553

Бельгия 6.7 4.64 0.127 0.611

Италия 6.1 5.42 0.000 -0.287
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Фактические темпы инфляции в августе превзошли ожидания рынка в 

3.6% г/г, ускорившись до 3.7% г/г. Несмотря на это, рынок пока не 
ожидает повышения ставки регулятором.  

Национальный банк РК на прошлой неделе не проводил размещений 
краткосрочных нот.  

Размещения корпоративных эмитентов  

АО «Казахстанский фонд устойчивости» привлекло на KASE Т5.8 
млрд, разместив один выпуск 2-летних облигаций с доходностью к 
погашению 14.91% годовых, при этом спрос превысил предложение в 
2.8 раза. В общем объеме активных заявок на долю банков пришлось 
77.7%. 

Региональный рынок 

Министерство финансов Турции на прошлой неделе разместило три 

выпуска ГЦБ со сроком обращения от 2 до 5 лет на общую сумму TRY48.3 
млрд. Спрос по 2-летним облигациям составил 34% при сложившейся 
доходности 23.73%. Спрос по 4-летним облигациям размещенным 12 
сентября составил 36% при доходности 15.00%. При этом спрос на 5-
летние облигации составил порядка 71% при сложившейся доходности 
26.36%.  

Таб.4. Результаты аукционов ГЦБ МФ РТ 

 

Источник: МФ РТ 

Дата Объем,  млрд 

лир

Дох-ть, % Срок 

обращения, 

лет

Спрос/

предлож-е

Изм.дох-ти к предыд. 

аналогич. выпуску, б.п.

11 сен 1.0 23.73 2.1 34% 6.21

12 сен 19.8 15.00 3.8 36% -0.79

12 сен 27.5 26.36 4.9 71% 6.77
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Рис 1. Сделки по ГЦБ МФ РК на первичном и 

вторичном рынках 

 

Источник: KASE 

 

Рис 2. Кривая доходности рублевых облигаций РК 

и ОФЗ РФ 

 

Источник: MOEX 

 

Рис 3. Ключевые инструменты изъятия ликвидности 
НБК (млрд тенге)  

 

Источник: НБК 

 

Рис 4. Структурный дефицит (-)/профицит (+) 
ликвидности банков РФ (млрд руб.)  

 

 Источник: ЦБ РФ 

 

Рис 5. Объем рынка ОФЗ и доля нерезидентов (млрд 

руб.) 

 

Источник: ЦБ РФ 

Рис 6. Инфляция и ключевая ставка ЦБ РФ (%) 

 

Источник: ЦБ РФ 
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Рис 7. Кривая доходности по государственным 

облигациям США (YTM %) 

 

Источник: Bloomberg 

Рис 8. Кривая доходности по облигациям с 

рейтингом ААА Еврозоны (YTM %) 

 

Источник: Bloomberg 

 

Рис 9. Доходность по еврооблигациям казахстанских эмитентов в USD (рейтинговая оценка Fitch)  

 

 

Источник: Bloomberg 
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Текущая доходность еврооблигаций  

  

Источник: Bloomberg 
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© 2023 АО «Halyk Finance» (далее - HF), дочерняя организация АО «Народный банк Казахстана».  

Настоящая публикация носит исключительно информационный характер и не является предложением или попыткой со 
стороны HF купить, продать или вступить в иную сделку в отношении каких-либо ценных бумаг и иных финансовых 
инструментов, на которые в настоящей публикации может содержаться ссылка, предоставить какие-либо инвестиционные 
рекомендации или услуги. Указанные предложения могут быть направлены исключительно в соответствии с требованиями 
применимого законодательства. Настоящая публикация основана на информации, которую мы считаем надежной, однако 
мы не утверждаем, что все приведенные сведения абсолютно точны. При этом, отмечаем, что прошлая доходность не 
является показателем доходности инвестиций в будущем. Мы не несем ответственности за использование клиентами 
информации, содержащейся в настоящей публикации, а также за сделки и операции с ценными бумагами и иными 
финансовыми инструментами, упоминающимися в ней. Мы не берем на себя обязательство регулярно обновлять 
информацию, которая содержится в настоящей публикации или исправлять возможные неточности. HF, его аффилированные 
и должностные лица, партнеры и сотрудники, в том числе лица, участвующие в подготовке и выпуске этого материала, 
оставляют за собой право участвовать в сделках в отношении упоминающихся в настоящей публикации ценных бумаг и 
иных финансовых инструментов. Также отмечаем, что на ценные бумаги и иные финансовые инструменты, рассматриваемые 
в настоящей публикации и номинированные в иностранной валюте, могут оказывать влияние обменные курсы валют. 
Изменение обменных курсов валют может вызвать снижение стоимости инвестиций в указанные активы. Следует иметь в 
виду, что инвестирование в Американские депозитарные расписки также подвержено риску изменения обменного курса 
валют, а инвестирование в казахстанские ценные бумаги и иные финансовые инструменты имеет значительный риск. В 
указанной связи, инвесторы до принятия решения об участии в сделках с ценными бумагами и иными финансовыми 
инструментами, рассматриваемыми в настоящей публикации, должны проводить собственное исследование относительно 
надежности эмитентов данных ценных бумаг и иных финансовых инструментов. 

Настоящая информация не предназначена для публичного распространения и не может быть воспроизведена, передана или 
опубликована, целиком или по частям, без предварительного письменного разрешения АО «Halyk Finance». 

© 2023, все права защищены. 
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