
 Казначейские облигации  Значение
 Изм. за 

неделю*
 10-летние, США 4,42 6-                             

 10-летние, Казахстан 13,55 0                             

 10-летние, Gilt 4,57 7                             

 10-летние, Bund 2,46 4                             

 Money market indices  Значение
 Изм. за 

неделю* 
 SOFR 4,33 -                         

 EUORDEPO 2,61 -1

 TONIA 14,76 46                          

 TWINA 15,05 27                          

 SWAP-1D (USD) 10,22 7-                             

 SWAP-2D (USD) 10,29 10-                          

 Credit spreads (OAS)  Значение
 Изм. за 

неделю* 
 US HY (LF98TRUU Index) 272,36 1 151                     

 US IG (LUACTRUU Index) 79,34 182                        

 EM HY (BEBGTRUU Index) 389,80 1 028                     

 EM IG(I04276US Index) 102,54 186                        

 ISIN  Тикер  Дата

 Объем 

выпуска, 

млн тг

 Доходность, %  Купон, 

%

 Дней до 

погашения 

(лет)
 KZKD00000790  MUM180_0011 18.02.2025 24 831 14,15                  7,68        1615 (4)

 KZKD00001079  MUM216_0002 18.02.2025 44 640 14,02                  8,70        4313 (12)

 KZKD00000618  MUM180_0007 18.02.2025 42 817 14,04                  5,49        930 (3)

 KZK100000373  MKM012_0160 21.02.2025 52 060 13,90                  -          345 (1)

 KZKD00001194  MUM180_0016 21.02.2025 59 800 14,10                  11,05      4297 (12)

 KZKD00001152  MUM132_0007 21.02.2025 46 731 14,10                  10,65      2675 (7)

 ISIN  Тикер  Дата
 Купон, 

%

 Дней до 

погашения 

(лет)
 KZKD00001269  MUM120_0020 25.02.2025 14,00      3588 (10)

 KZKD00001244  MUM084_0019 25.02.2025 12,00      2520 (7)

 KZKD00000717  MUM180_0009 25.02.2025 7,22        5400 (15)

 KZK100000373  MKM012_0160 25.02.2025 -         -  

 Страна/регион

США

ЕЦБ

Казахстан 

1

14 610

27 821

29.01.2025

30.01.2025

17.01.2024

 Дата следующего 

заседание

19.03.2025

06.03.2025

07.03.2025

205-                                  

19                                    

145                                  

145-                                  

Ключевые ставки

 Объявленный объем 

размещения, млн тг

4                                                  27                                    

47-                                                

43-                                                

147                                  

139                                  

143-                                              

21 000

397 672
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 Базовая ставка

4,50%

2,90%

15,25%

 Дата принятия решения

3,0
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 Изм. с нач. года* 

2                                      

46                                    

 Размещения ГЦБ за прошедшую неделю

 Предстоящие размещения ГЦБ

8-                                                  

-26

 Изм. за месяц* 

1 417                                          

74                                                

225-                                              

-30

Еженедельный обзор
понедельник, 24 февраль 2025 г.
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18-                                                

25-                                                

6-                                                  

4-                                                  

 Изм. за месяц* 

 Изм. с нач. года*

18-                                    

25-                                    

2-                                      

4                                      

 Изм. с нач. года* 

Fixed income

US Treasuries. На прошлой неделе доходности по UST снижались 
по всей длине кривой. 19-февраля был опубликован протокол 
FOMC за январь, где некоторые выразили обеспокоенность по 
поводу потолка госдолга и предложили снизить темпы 
сокращения баланса и даже приостановить на время. На этом 
фоне падала премия за срочность, но ожидания участников рынка 
по количеству снижений ставок в этом году не поменялись сильно 
(рынок фьючерсов закладывает снижение ставки до конца года на 
43 бп). На предстоящей неделе будут опубликованы данные по 
индексу расходов на личное потребление (PCE) и вторая оценка 
ВВП за 4-кв, которые зададут направление и динамику 
доходностям.
Мы, как и ранее, придерживаемся мнения, что дальний конец 
кривой перепродан и рекомендуем добавить дюрацию в 
портфель.

Корпоративные облигации. Аутсайдерами прошедшей недели 
стали высокодоходные бумаги, где из-за расширения спредов 
индексы закончили неделю в околонулевой/отрицательной зоне 
несмотря на то,что доходности снижались по всей длине кривой. 
Кредитные спреды по корпоративным облигациям за последние 
несколько лет сильно сузились. По нашему мнению, пространство 
для дальнейшего сужения остается ограниченным и на данный 
момент за принятие кредитного риска рынок не дает щедрых 
премий. Мы пока не видим сильное ухудшение кредитных 
метрик, поэтому наш взгляд на корпоративные бонды -
нейтральный. Если по IG бумагам у нас нет четких предпочтений, 
то по HY рекомендуем выбирать бумаги развивающихся рынков 
(из-за более широких спредов). При отборе эмитентов следует 
искать бумаги с относительней премией к рынку, что может 
обеспечить дополнительную доходность.

Рынок ГЦБ. На прошлой неделе Министерство Финансов РК 
провело шесть размещений ГЦБ на общую сумму Т271 млрд , 
выполнив план почти по всем бумагам. Тем не менее признаки 
восстановления спроса со стороны участников рынка отсутствуют. 
На это указывает низкое соотношение спроса к предложению в 
последних размещениях (среднее значение - 70%).
Доходности варьировались в диапазоне 13.90%-14.15% сроками 
погашения от 1 до 12 лет и они по-прежнему находятся под 
повышательным давлением на фоне неопределенности, 
связанной с дальнейшей политики НБРК. На предстоящей неделе 
Министерство финансов анонсировало проведение трёх 
аукционов по размещению ГЦБ со сроками погашения 7, 10 и 15 
лет, а также доразмещение годичных бумаг в объеме Т27.8 млрд.

US HY US IG EM HY EM IG
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 Знач., тенге

 США

6 013,13

19 524,01

43 428,02

18,21

 Европа

8 659,37

1 904,83

 Азия

23 477,92

38 776,94

3 379,11

 Казахстан

5 608,46

 Значение

505,64

5,66

11,70

1,05

 Значение

74,4

70,4

2 937,6

 Страна

Германия

Китай

Еврозона

Германия

США

США

Япония

США

США

США

США

2

Пятница, 21 февраля

Прямые иностранные инвестиции (ПИИ)

Базовый ИПЦ (янв.)

Понедельник, 24 февраля

ВВП (4 кв.)

Индекс розничных продаж Redbook, Индекс цен на 

жилье (дек.), Индекс доверия потребителей (фев.), 

Вторник, 25 февраля

Продажи нового жилья (янв.)

Среда, 26 февраля

2,4%

ВВП (4 кв.)
Четверг, 20 февраля

 CBOE Volatility Index (VIX)

-0,5%

-0,84%
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18,8%

5,2%

-0,69%

3,79%

 Brent (USD/BBL)

 WTI (USD/BBL)

 Событие

-0,42%

-0,31% 1,5%

Первичные заявки на пособие по безработице

Индекс расходов на личное потребление (янв.)

-19,3%

Еженедельные запасы сырой нефти EIA

-4,8%

Парламентские выборы

11,1%

12,3%

-1,2%

1,2%

 Nikkei 225

 Shanghai SE

 Изм. за неделю

1,60%

4,33%

 Изм. с нач. года

-3,6%

16,2%

-2,51%

-2,51%

23,29%

 RUB/KZT

-1,3%

-1,66%

-2,7%

 Изм. за неделю

-0,41%

-0,48%

1,87%

0,89%

0,97%

-0,95%

 DJIA

 KASE

 FTSE 100

 DAX

 Hang Seng

 USD/KZT

 S&P 500

 NASDAQ 

5,3%

12,9%

 CNY/RUB

 Валюта

 EUR/USD

 Фондовые индексы  Изм. с нач. года Изм. за неделю

События предстоящей недели

 Дата

  Товарно-сырьевые рынки

 Золото (USD/OZS)

 Изм. с нач. года

Базовый ИПЦ

Мировые фондовые рынки

Фондовые рынки на прошлой неделе завершили торги 
понижением: S&P 500 опустился на 1,66% и составил $6 013,13; 
Nasdaq Composite и DJI упали на 2,51% до $19 524,01 и $43 428,02 
соответственно.

В пятницу были опубликованы показатели индекса деловой 
активности в США (PMI). По предварительным данным S&P 
Global, PMI производственного сектора в феврале составил 51,6, 
что указывает на рост активности, тогда как индекс деловой 
активности в сфере услуг опустился до 49,7 – впервые с января 
2023 года он оказался ниже отметки 50.

Вместе с тем, на индексы оказали негативное влияние прогнозы 
крупнейшего ритейлера Walmart. Несмотря на то, что годовая 
выручка компании превысила ожидания Уолл-стрит, инвесторы 
были разочарованы прогнозами, предполагающими замедление 
роста в текущем году. Так, за четвертый квартал выручка 
ритейлера составила $180,55 млрд, что на 3,8% больше по 
сравнению с аналогичным периодом прошлого года, в то время 
как аналитики предсказывали показатель в $180,11 млрд. 
Руководство Walmart ожидает увеличения чистых продаж на 3–
4% в этом финансовом году и прогнозирует скорректированную 
прибыль на акцию в размере $2,55, что на 21 цент ниже оценок 
Уолл-стрит. При этом отмечается, что пересмотренные прогнозы 
включают расходы, связанные с приобретением компании Vizio, 
занимающейся сетевым телевидением. Эти неутешительные 
прогнозы в тот же день привели к снижению котировок во всём 
секторе.

Тем временем еженедельный отчет Министерства труда США 
указал на умеренный рост числа заявок на пособие по 
безработице. Согласно данным, на прошлой неделе количество 
первичных заявок на пособие по безработице выросло на 5 тыс. 
до 219 тыс. Экономисты ожидали значение показателя на уровне 
215 тыс.

Нефть
По результатам прошлой недели котировки на нефть завершили торги понижением: нефть марки Brent подешевела на 0,4% до $74,43 за баррель, в то время как WTI 
потеряла 0,5% и составила $70,4 за баррель. 

На прошлой неделе понижательное давление на котировки оказывали недельные данные по запасам сырой нефти в США. Согласно докладу Министерства энергетики, 
коммерческие нефтяные запасы страны выросли на 4,6 млн баррелей, в то время как эксперты ожидали прироста в 3 млн баррелей. Товарные запасы бензина же снизились 
на 151 тыс. баррелей, а дистиллятов - на 2,05 млн баррелей. 

Между тем, на прошлой неделе крупнейшая нефтеперекачивающая станция Каспийского трубопроводного консорциума (КТК) «Кропоткинская» в Краснодарском крае 
России подверглась масштабной атаке со стороны украинских беспилотников. По данным КТК, все дроны были оснащены взрывчаткой и металлическими поражающими 
элементами. Позже «Транснефть», акционер КТК, сообщила, что устранение последствий может занять от полутора до двух месяцев, что, по оценкам, приведёт к снижению 
объёмов прокачки нефти из Казахстана примерно на 30%.
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