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Тикер Актив
Өзгеріс

бір аптада бір айда

SPY S&P 500 1,03% 2,47%

QQQ Индекс NASDAQ100 0,62% 3,15%

DIA Dow Jones Industrial 30 0,66% 1,53%

UUP Доллар 0,29% 2,55%

FXE Евро -0,35% -1,70%

XLF Қаржы секторы 1,90% 3,09%

XLE Энергетикалық сектор 5,09% -1,70%

XLI Өнеркәсіп секторы 0,87% -0,44%

XLK Технологиялық сектор 0,79% 4,61%

XLU Коммуналдық қызмет секторы 0,38% -2,84%

XLV Денсаулық сақтау секторы -0,14% 2,92%

SLV Күміс 0,92% -6,04%

GLD Алтын -0,49% -2,46%

UNG Газ -3,17% 2,13%

USO Мұнай 6,22% 4,12%

VXX Қорқыныш индексі -3,13% -10,42%

EWJ Жапония -0,77% 3,29%

EWU Ұлыбритания 2,13% -1,36%

EWG Германия 1,73% -1,01%

EWQ Франция 2,87% -0,91%

EWI Италия -0,06% -1,59%

GREK Греция 0,96% 2,13%

EEM БРИК елдері 1,30% -2,02%

EWZ Бразилия 1,24% -5,06%

RTSI Ресей -1,78% 4,41%

INDA Үндістан -0,81% 1,36%

FXI Қытай 4,24% -2,67%

30.01.2024 жағдайы бойынша

Жылдың бірінші айы инвесторларға пайда әкелді. АҚШ-тың негізгі қор индек-
стері экономиканың орнықты болуына және инфляцияның бәсеңдеуіне бай-
ланысты тарихи ең жоғары деңгейге жетті.

19.01.2024 	 АҚШ-тың қайталама нарығындағы үйлердің сатылымы 2010 жылғы тамыздан бергі ең  
	 төмен деңгейге дейін қысқарды

24.01.2024 	 ФРЖ банктер үшін шұғыл кредит беру бағдарламасының (BTFP) талаптарын қатаңда 
	 тып, оның наурыз айында аяқталатынын растады

24.01.2024	 АҚШ Энергетика министрлігінің деректері бойынша, қатты аяз мұнай өндірудің тәулі 
	 гіне 1 млн баррельге төмендеуіне әкелді 

25.01.2024 	 Алдын ала бағалау бойынша, АҚШ-тың ІЖӨ төртінші тоқсанда т/т 3,3%-ға өсіп, 2%  
	 деңгейдегі консенсустан едәуір озып кетті

Жаңалықтар бір жолмен

АҚШ қор нарығы
Индекстер рекордтар орнатуда

S&P 500

30.01.2024 жағдайы бойынша

01.2023 01.2024

3840 30.12.2022

489126.01.2024
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АҚШ қор нарығы бойынша ең маңызды оқиғалар бір бетте
Индекс S&P 500 (19.01.2024 — 25.01.2024)

19

4839

22

4850 23

4864
24

4868 25

4894

19.01.2024 
АҚШ-тың қайталама нарығындағы үйлерді сату 
көлемі 2023 жылғы желтоқсанда қарашадағы 
нәтижемен салыстырғанда 40 мыңға төмендеп, 2010 
жылғы тамыздан бері 3780 мыңға жетті. Нарық 
көрсеткіштің 3825 мыңға дейін өсуін күтті.

24.01.2023  
Есептік жазбаларды бірлесіп пайдаланумен күрес бағдарламасы Netflix-ке 2023 
жылғы төртінші тоқсанда пайдаланушылар санын 13 млн-ға арттыруға және 
консенсусты 9 млн деңгейінде айтарлықтай арттыруға мүмкіндік берді

24.01.2024 
Штаттардағы қатты аяз мұнай мен газ өндірісінің айтарлықтай 
төмендеуіне әкелді. 19 қаңтарда аяқталған аптада мұнай мен мұнай 
өнімдерінің қоры 21,4 млн баррельге төмендеді, газ резервтері 
326 млрд текше фут тарихта үшінші рет құлдырауды көрсетті

24.01.2024 
ФРЖ 11 наурыз күні банктердің мерзімді кредит беру бағдарламасын (BFTP) 
аяқтайды, себебі индустриядағы депозиттердің көлемі тұрақтанды. Қалған кезеңде 
реттеуші BTFP-дегі қарыз бойынша мөлшерлемені күрт көтеріп, ФРЖ-дағы резервтер 
мен төрелік ету мүмкіндіктері бойынша пайыздық айырмашылықты жойды

25.01.2024  
Алдын ала деректер бойынша, АҚШ-тың ІЖӨ-і 2023 жылғы төртінші тоқсанда т/т 3,3%-ға өсті, бұл  
2%-ды құрайтын консенсустан айтарлықтай асып түсті. Көрсеткіштің өсуіне негізгі үлесті тұтынушылық 
шығыстар (3,3%-дың ішінен 1,9%) қосты. Салыстыра отырып, жыл мен жыл арақатынасында 
экономиканың базалық көрсеткіші бұған дейінгі тоқсандағы 2,9%-дан кейін 3,1%-ға өсті

25.01.2024  
Tesla-ның 2023 жылғы төртінші тоқсандағы есептілігі сатылатын электрмобильдер бағасының төмендеуіне 
байланысты акцияға шаққандағы түзетілген кірістің 40%-ға төмендегенін көрсетті. Компанияның акциялары 
жыл басынан бері және 30 қаңтарда негізгі сауда-саттықтың жабылуы бойынша құнның 23%-ын жоғалтты
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Адамдардың көбі қалайша сәтті инвестициялауға болатыны жайында 
сұрақ қойып жатады, бірақ күрделі пайыздың әсері туралы сирек 
ойлайды. Дегенмен, кез келген инвестор үшін сәттілік құпиясы дәл 
осы әсерде жатыр. Сіз жылына күтілетін кірістілігі 5% болатын консер-
вативті портфель жасай аласыз делік. Сіз зейнетке 65 жасыңызға қарай 
шыға алуыңыз үшін кіріс 25 жасыңыздан бастап ай сайын есептеліп 
отырады. Мұндай жағдайда құрметті демалысқа шыққанда сізде 1 млн 
АҚШ доллары болуы үшін ай сайын 656 АҚШ доллары мөлшерінде 
қаражат жинауыңыз керек. Алайда, егер бұл процесті 35 жасыңызда 
бастасаңыз, сіз ай сайын 1202 АҚШ доллары мөлшерінде қаражат жина-
уыңызға тура келеді, ал егер сіз бұл қадамды 45 жасыңызда баста-
саңыз, ай сайын жинайтын сомаңыз 2433 АҚШ долларыа дейін ұлға-
яды. Егер инвестор зейнетке ақша жинауды 55 жасында ғана бастаса, 
керек нәтижеге жету үшін инфляцияны қоспағанда, ай сайын 6440 
АҚШ доллары мөлшерінде қаражат жинауына тура келеді. Жоғарыда 
келтірілген мысалда мынадай жағдай айқын көрінеді: ақша жинау про-
цесін неғұрлым ерте бастаса, күрделі пайыздың тиімді әсері соғұрлым 
күшті болмақ.
Жоғарыда айтылғандай, қамсыз қарттыққа ақша жинау мәселесін 
шешу кезінде біз инфляцияның ықпалын ескермедік. Нақты кірістер 
инвестордың үміттеріне сәйкес келуі үшін, мысалы, акциялар порт-
фелін құру арқылы күтілетін кірістілікті ұлғайту қажет. Мәселен, S&P 
500 индексі соңғы 60 жылда жылына орта есеппен 10% табыс табуға 
мүмкіндік берді. Алайда, кірістіліктің өсуімен бірге тәуекелдер де ұлға-
яды, ал оларды жеңілдету үшін компанияларды дәлірек таңдау қажет. 
Консервативті инвестициялар үшін циклдық емес секторлар қолайлы: 
ТКШ және денсаулық сақтау қызметтерін беруші, сондай-ақ қажетті 
тауар өндірушілер. Бұл индустриялардың өкілдеріне экономикалық 
және геосаяси тұрақсыздықтың ықпалы төмендеу. Таңдалған консерва-
тивті тәсілге қарамастан, бизнесті дамыту үшін патенттерінің саны ең 
көп инновациялық компанияларды таңдаған жөн. Біз назар аударатын 

денсаулық сақтау саласы осы талаптарға оңтайлы сәйкес келеді (мұн-
дай компаниялар ТКШ-да және қажетті тауарлар секторында да бар, 
бірақ олар аса айқын емес). Біз эмитенттердің тізімін The Health Care 
ETF (XLV) сайтынан аламыз және біз үшін өткен жылдағы түсімнің өсуі 
(10%-дан астам), маржа (10%-дан астам), операциялық пайдаға қатысты 
таза борыш көлемі (1-ден аз) және P/E коэффициентіне қатынасы бой-
ынша бизнес құны (25-тен аз) негізгі параметрлер болады. Merck (MRK), 
Pfizer (PFE), Vertex Pharmaceuticals (VRTX) және Incyte (INCY) осы пара-
метрлерге сәйкес келеді. Алайда, Pfizer компаниясы қазіргі уақытта 
сұраныстың күрт төмендеуіне байланысты COVID-19 емдеу және алдын 
алу препараттарын сатуда қиындыққа тап болды. Төртінші тоқсанда 
Paxlovid ковидке қарсы дәрі-дәрмектерін сату аса төмен болды, соңғы 
есепті кезеңде осы өнімнің партияларын қайтару 3,14 млрд АҚШ дол-
лары көлемінде теріс түсімді тудырды. Pfizer компаниясының бұл дағда-
рысты жеңу жолдары және инвесторлар үшін тартымдылықты сақтау 
мүмкіндігі болса да, оның акциялары біздің стратегиямызға қолайсыз 
болып отыр, себебі бизнес өнім желісінің талаптарына сәйкес келмейді. 
Зейнетке ерте шығуды ойлап жүрген инвесторлардың құралдар жиын-
тығы болуы тиіс, ол айтарлықтай консервативті бола отырып, көп 
жағдайда жұмыс істейді. Біздің зерттеулеріміз көрсеткендей, бұл сипат-
тамалар күрделі пайыздар қағидатына сәйкес өсетін ұзақ мерзімді 
портфельді құру кезінде табысқа жету мүмкіндігін айтарлықтай арт-
тыруға мүмкіндік береді. Бұл әдісті қолданған кезде әртараптандыру 
және инвестициялауға жауапты тәсіл туралы ұмытпаған жөн. Кез кел-
ген туындаған сұрақтар бойынша қашанда портфельді сіздің тапсыр-
маларыңызға сәйкес құруға көмектесетін өз инвестициялық консуль-
тантыңызға жүгіне аласыз.

Желтоқсан айында АҚШ-тың қайталама 
нарығындағы үйлердің сатылымы 3780 мыңға 
дейін 40 мыңға қысқарды, бұл 2010 жылдан 
бергі ең төмен деңгейге сәйкес келеді. Консен-
сус 3825 мың деңгейіндегі нәтижені болжады. 
Жаңа үйлерді сату көлемі ипотекалық кредит-
тер бойынша пайыздық мөлшерлеменің аза-
юына байланысты 664 мыңға дейін 49 мыңға 
ұлғайды.

ФРЖ индустриядағы дағдарыстан кейін 2023 
жылғы 11 наурызда іске қосылған BTFP бағдар-
ламасы арқылы банктерді жедел қаржыландыру 
талаптарын нашарлатты. Реттеуші мөлшерлеме-
лердің айырмашылығында төрелік ету мүмкін-
дігін болдырмау үшін BTFP-дегі қарыздар бой-
ынша пайызды 4,88%-дан 5,4%-ға дейін көтерді 
(ФРЖ-дағы банктердің резервтері бойынша мөл-
шерлемелер). Бағдарлама ұзартылмайды, себебі 
қаржы секторындағы жағдай тұрақталды.

Қаңтар айының ортасында АҚШ-тағы қатты аяз 
мұнай өндірудің тәулігіне 1 млн баррельге (ТМБ), 
12,3 ТМБ-ға дейін төмендеуіне әкелді. Газ өндіру 
17 қаңтарда аяқталған аптада 8%-ға төмендеді. 
Көмірсутек шикізатын өндіру көлемі қаңтар айы-
ның соңына қарай қалпына келтірілуі мүмкін.

Алдын ала деректер АҚШ-тың төртінші тоқсан-
дағы ІЖӨ-нің шілде-қыркүйек айларындағы 4,9%-
дан кейін т/т 3,3%-ға өскенін көрсетті. Консен-
сус экономиканың базалық көрсеткішін 1,8%-ға 
арттыруды көздеді. Оның өсуіне тұтынушылық 
шығыстар ең үлкен үлес қосты (1,9%). Жыл мен 
жыл арақатынасында ІЖӨ бұған дейінгі тоқсан-
дағы 2,9%-бен салыстырғанда 3,1%-ға өсті.

Маңызды жаңалықтар

S&P 500 индексінің 4800–5000 тармақ диапазонындағы қозғалысы

Күтеміз

Тимур Турлов,
CEO Freedom Holding Corp.

Ең басты мәселе
Күрделі пайыздың күші немесе Байлықтың құпия фор-
муласы
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S&P 500 индексінің баға белгіленімдері 2022 
жылғы тарихи ең жоғары деңгеймен жабыла 
алды, бұл орта мерзімді тренд үшін оң көрсет-
кіш болып саналады. Бұл ретте, индекс бой-
ынша ұзын позициялардың жергілікті түрде 
ашылуы техникалық тұрғыдан қауіпті болып 
көрінеді: баға белгіленімдері жоғары арнаның 
жоғары шекарасына жақын, ал RSI осцилля-
торы 23 қаңтардан бастап шамадан тыс сатып 
алу аймағында болады, бұл индекстің әлеуетті 
жергілікті кері қайтарылуын көрсетуі мүмкін.

Техникалық сипаттама

Өзекті трендтер
30 қаңтардағы шолу
Жахандық картина
S&P 500 индексі жылдың бірінші айын кіріспен аяқтайды: 29 қаңтар-
дағы жағдай бойынша өсім 3,3%-ды құрады, бұл NASDAQ-100 серпінімен 
салыстырғанда әлсіз (+4,58%), бірақ DJ Industrial Average индексіне 
қарағанда (+1,71%) жақсы көрсеткіш болып отыр. Инвесторлардың АҚШ 
экономикасының «бәсеңдеп төмендеуіне» деген сенімділігінің артуына 
қарамастан, 2023 жылғы қараша-желтоқсан айларында байқалған бел-
сенді портфельді қайта теңгерімдеу жергілікті түрде жойылды, жыл 
басынан бері S&P 500 индексі өсімінің шамамен 67%-ы АҚШ компани-
яларын капиталдандыру бойынша үздік 5-ті қамтамасыз етті. Қаңтар 
айының үшінші аптасында нарықтар бөлшек сауда бойынша оң дерек-
тер аясында, сондай-ақ үй шаруашылықтарының инфляциялық күту-
лерінің орнықтылығына байланысты аяқталды. Айдың төртінші апта-
сында ФРЖ-ның наурыз айында мөлшерлемелерді азайтуы ықтимал-
дығының төмендеуіне қарамастан экономика бойынша мықты деректер 
және АҚШ мемлекеттік облигацияларының кірістілігінің төмендеуі S&P 
500 индексінің баға белгіленімдеріне қолдау көрсетуді жалғастырды.
Есептілік маусымның аралас ағымына қарамастан, баға белгіленімі реак-
циясы негізінен мықты болып қала береді (26 қаңтардағы жағдай бой-
ынша EPS бойынша оң тосынсый нәтижесінде баға белгіленімдерінің 
орташа өсуі — 1,5%), бұл нарықтағы көңіл-күйді сақтайды. 29 қаңтар-
дағы жағдай бойынша S&P 500 индексіндегі компаниялардың 29%-ы 
есеп берді, олардың 74,3%-ы EPS бойынша нәтижелерді болжамдарға 
қарағанда жақсы ұсынды. Жартылай өткізгіш өндірушілерді бөлек атап 
өтуге болады: TSMC (TSM) және ASML (ASML) компанияларының күшті 
есептері аясында кіші сегмент екі апта ішінде бүкіл S&P 500 индексінің 
29%-ға өсуін қамтамасыз етті. Инвесторлар күшті нақты нәтижелерге де, 
сондай-ақ секторды қалпына келтіру туралы пікірлерге де жауап берді. 
Netflix, Inc. (NFLX-US) және International Business Machines Corporation 
(IBM-US) компанияларының есептері де көңіл-күйге қолдау көрсетті, сәй-
кесінше олар 10,7% және 9,5% қосты. Негізгі нашар көрсеткішті Tesla, Inc. 
(TSLA-US) және Intel Corporation (INTC-US) компанияларының нәтиже-
лері көрсетті: бірінші компания сұраныстың әлсіздігі мен маржа қысы-

мын көрсетті, ал екіншісі нарық күтулерімен салыстырғанда келесі тоқ-
санға әлсіз болжам жасады.
Алдағы екі аптада назар Apple, Inc. (AAPL-US), Amazon.com, Inc. (AMZN-US), 
Eli Lilly & Co. (LLY-US), Exxon Mobil Corp. (XOM-US), Mastercard, Inc. (MA-
US) компанияларына аударылатын болады.

Макроэкономикалық статистика
Соңғы екі аптадағы макродеректер нарыққа елеулі қолдау көрсетіп, 
«Алтын шашты қыз» көрінісін іске асыру ықтималдылығын арттырды. 
Мәселен, желтоқсан айындағы базалық бөлшек сауда а/а 0,4%-ға (кон-
сенсус +0,2%) өсті, ұзақ пайдаланатын тауарларға базалық тапсыры-
стар а/а 0,6%-ға (консенсус +0,2%) көтерілді, төртінші тоқсанда ІЖӨ-нің 
өсуімі 3,3%-ды құрады (консенсус +0,2%). Бұл ретте желтоқсан айын-
дағы жеке тұтыну шығыстарының базалық индексі ж/ж 2,9%-ды құрады 
(консенсус +0,3%), ал инфляциялық күтулер біржылдық деңгейде де, 
сондай-ақ бесжылдық деңгейде де одан әрі төмендей берді.

Инвесторлардың бар назары еңбек нарығындағы деректерге (жұмыссы-
здық серпіні, жалақы және ашық бос жұмыс орны саны), РМІ-ға және 
инфляциялық күтулерге аударылатын болады.

ФРЖ монетарлық саясаты
«Сарғыш кітаптың» деректеріне сәйкес, тұтынушылық шығыстар эко-
номикалық белсенділікті қолдай отырып, орнықтылықты сақтап қалды. 
Жалпы алғанда, ФРЖ округтерінің көпшілігі есепті кезеңдегі экономи-
калық белсенділіктің «сәл немесе жоқ өзгерістер» туралы хабарлады, ал 
компаниялардың өкілдері болашаққа оптимистік көзқараспен қарады. 
Бұдан басқа, «Сарғыш кітаптың» деректерінде көрсетілгендей, компа-
ниялар соңғы апталарда инфляциялық қысымның әлсірегенін, оның 
ішінде «тұтынушылардың бағаға сезімталдығының жоғарылауына» бай-
ланысты атап өтеді. Сондай-ақ, шамамен барлық округ еңбек нарығы-
ның басылғанын көрсетті.
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Біздің компанияның назарындағы және оларға сатып алуға ұсынылған акциялар бойынша ағымдық нұсқаулықтар

Тикер Компания атауы Отрасль (GICS) Капитализация, 
$ млн

Соңғы талдау 
күні

Ағымдағы 
баға, $

Мақсатты 
баға, $

Инвестициялау 
көкжиегі

Ағымдағы 
әлеует Нұсқаулық

SPG SIMON PROPERTY GROUP, INC. Жылжымайтын мүліктің инвестициялық трасттары  46 238   2024-01-26 142 160 2025-01-25 13% Сатып алу

HAL HALLIBURTON COMPANY Мұнай газ  33 287   2024-01-16 37 43 2025-01-15 16% Сатып алу

GM GENERAL MOTORS COMPANY Автомобиль құрылысы  48 466   2024-01-02 35 41,5 2025-01-01 17% Сатып алу

CROX CROCS, INC. Киім және сәндік бұйымдар  6 323   2023-10-27 104 131 2024-10-26 25% Сатып алу

SBUX STARBUCKS CORPORATION Қонақ үйлер, мейрамханалар және демалыс уақыты  106 202   2023-11-03 94 102,7 2024-11-02 9% Ұстаңыз

KHC THE KRAFT HEINZ COMPANY Азық-түлік  45 762   2023-09-29 37 44 2024-09-28 18% Сатып алу

FTNT FORTINET, INC. Бағдарламалық қамтамасыз ету  51 028   2023-09-15 66 75 2024-09-14 13% Сатып алу

BIDU BAIDU Ақпараттық технологиялар  30 515   2023-08-18 108 180 2024-08-17 67% Сатып алу

BIIB BIOGEN, INC. Биотехнологиялар  35 865   2023-11-09 248 300 2024-11-08 21% Сатып алу

AAL AMERICAN AIRLINES GROUP, INC. Авиа желілер  9 764   2024-01-30 15 20 2025-01-29 34% Сатып алу

DG DOLLAR GENERAL CORPORATION Тұтыну товарларымен сауда-саттық  29 345   2023-12-12 134 144 2024-12-11 8% Ұстаңыз

AMZN AMAZON.COM, INC. Интернет және тікелей жеке сауда  1 666 466   2023-10-24 161 180 2024-10-23 12% Сатып алу

LAZR LUMINAR TECHNOLOGIES, INC. Электрондық жабдықтар, құралдар мен компоненттер  902   2024-01-30 3 8 2025-01-29 160% Сатып алу

INCY INCYTE CORPORATION Биотехнологиялар  13 552   2023-07-25 60 82 2024-07-24 36% Сатып алу

LYV LIVE NATION ENTERTAINMENT Ойын-сауық  20 524   2024-01-30 89 113 2025-01-29 27% Сатып алу

PM PHILIP MORRIS INTERNATIONAL Темекі өнімідері өндірісі  142 356   2023-08-18 92 115 2024-08-17 25% Сатып алу

GLW CORNING INC Электрондық жабдықтар, құралдар мен компоненттер  26 576   2023-08-18 31 38 2024-08-17 22% Сатып алу

PTON PELOTON INTERACTIVE INC Демалысқа арналған жабдықтар мен товарлар  2 202   2024-01-30 6 7 2025-01-29 13% Сатып алу

DISH DISH NETWORK CORPORATION Бұқаралық ақпарат құралдары  3 083   2024-01-30 6 7 2025-01-29 18% Сатып алу

Live Nation Entertainment (LYV), Luminar Technologies (LAZR) және Peloton Interactive (PTON) компаниялары үшін нысаналы баға ретінде FactSet консенсусы ұсынылды.
Alphabet inc. (GOOGL) және Intercontinental exchange (ICE) компаниялары өсу әлеуетінің іске асырылуына байланысты алып тасталды.
Chindata Group Holding ltd. (CH) компаниясы жекешелендіруге байланысты алып тасталды
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ffin.global18 қаңтар күні пре-маркетте Taiwan Semiconductor Manufacturing 
Company (TSM) компаниясы тоқсандық есебін ұсынды. Жалпы 
алғанда, нәтижелер осы тоқсанға және бүкіл 2024 жылға арналған 
гайденс сияқты инвесторлар күткен нәтижеден сәл жақсы болып 
шықты. Дегенмен инвесторларды саланың жай-күйіне қатысты 
менеджменттің оптимистік пікірлері жігерлендірді, бұл компания-
ның 19 қаңтар күнгі сауда-саттықтағы ADR баға белгіленімдерінің 
9,8%-ға өсуіне әкелді. Халықаралық жобаларды іске асыру жоспар 
бойынша жүріп жатыр, бірақ АҚШ-тың мемлекеттік қолдауымен 
ішінара белгісіздік сақталуда. Сала көшбасшысы ретінде TSMC ком-
паниясының ұзақ мерзімді әлеуеті өзгеріссіз қалуда, технологиялық 
карта жоспар бойынша іске асырылып жатыр. N3 технологиясы бой-
ынша өндірістің өсуіне байланысты, оның ішінде N5-фабрикалар-
дағы жабдықтың бір бөлігін көшіре отырып, маржаға жоғары қысым 
болады деп күтілуде. Samsung, Intel, GlobalFoundries компанияла-
рының тарапынан бәсекелестің күшеуі салдарынан TSMC компани-
ясының қуаттылығы жүктемесінің ықтимал азаюы негізгі тәуекел-
дер болып қалады. 
Компанияның есепті тоқсандағы түсімі консенсустан сәл жоғары 
болып шықты және 18,8-19,6 млрд АҚШ долларын құрайтын мен-
шікті гайденспен және 19,5 млрд АҚШ долларын құрайтын кон-
сенсуспен долларлық мәнде т/т 13,6%-ға 19 млрд АҚШ долларына 
дейін (ж/ж −1,5%) өсті. Өсу драйверлерінің арасында озық технологи-
ялық сегменттердегі сатылымдар негізгі өсу драйвері болды, олар-
дың үлесі жалпы түсімде одан әрі кеңеюде. Күнтізбелік жылдың 
соңғы тоқсаны үшін смартфондарға арналған чиптердің сатылы-
мынан келіп түскен түсімнің белсенді түрде артуы тән жағдай. Бұл 
жолы т/т 27%-ды және ж/ж 11%-ды құрады. Өнімділігі жоғары есеп-
теулерге (НРС) арналған шешімдер сегментінің кірістері бұған дей-
інгі тоқсандағы 6%-дан кейін т/т 17%-ға ұлғайды. Automotive бағыты-
ның түсімі алдыңғы есепті кезеңдегі 24%-ға төмендегеннен кейін т/т 
13%-ға өсті. IoT-тың кірістері т/т 29%-ға және ж/ж 39%-ға төмендеді. 
Толық 2023 жыл үшін TSMC компаниясының түсімі ж/ж 8,7%-ға аза-

йды, бірақ бүкіл foundry индустриясының кірістері шамамен 13%-ға 
қысқарды, ал жартылай өткізгіш саласы (жад чиптерін қоспағанда) 
шамамен 2%-ға қысқа болып шықты.
TSMC компаниясы өз гайденстерінен және нарықтың барлық дең-
гейіндегі болжамдарынан сәл асып, рентабельділік көрсеткіштерін 
жақсарта алды. Тоқсандағы жалпы маржа 52,9% деңгейіндегі кон-
сенсуспен және 51,5–53,5% шегіндегі менеджмент гайденсімен 1,3 
пайыздық тармаққа - 54,3%-дан 53%-ға төмендеді. 3-нм техноло-
гиялық процесін іске қосудан маржаға қысым негізгі теріс фактор 
болып қалады. 3-нм- және 2-нм технологиялық процестері база-
сында өндірісті дамытуда прогресті қолдау үшін R&D-шығыстар-
дың елеулі өсуіне қарамастан, операциялық маржа 41,6%-ға жетті 
(консенсус: 41%, гайденс: 39,5–41,5%). Нәтижесінде Earnings per ADR 
1,38 АҚШ доллары белгісіндегі орташа болжамнан 4,3%-ға асып, 1,44 
АҚШ долларын құрады.
Бірінші тоқсанға және бүкіл 2024 жылға арналған гайденс жалпы 
алғанда нарықтың болжамдарына сай келді. Маржа бойынша ұзақ 
мерзімді мақсаттар, CAPEX-бағдарламалар және жаңа өндірістерді 
іске асыру жоспарға сәйкес келеді, бірақ ағымдағы жылғы жалпы 
маржа қысымға ұшырайды. АҚШ-тың мемлекеттік қолдауына қаты-
сты ішінара белгісіздік сақталуда.
TSMC компаниясының ағымдағы тоқсандағы түсімге қатысты гай-
денсі 18,4 млрд АҚШ долларын құрайтын консенсус (−6,2%) шең-
берінде 18-18,8 млрд АҚШ доллары диапазонында (ж/ж 4–8%-ға 
төмендеу) орналасқан. Смартфондар сегментінен келіп түсетін кірі-
стердің маусымдық төмендеуі болжануда, ол НРС бағыты көрсет-
кіштерінің одан әр өсуімен өтелетін болады. Жалпы маржа түсімнің 
өсуіне және 3-нм-өндірістің жүктемесіне қарай 52–54% диапазо-
нында жоспарлануда, оның үстіне консенсусқа 51,3%-ды құрайтын 
нәтиже енгізілген. Операциялық маржа 39,5%-ды құрайтын жалпы 
нарықтық болжамдарға қарағанда 40–42%-ды құрауы мүмкін.
Жыл қорытындысы бойынша менеджмент түсімді ж/ж 20–25%-ға 
ұлғайтуды жоспарлап отып, бұл жалпы алғанда нарықтың болжамда-
рына сәйкес келеді. HPC сегменті негізгі өсуі драйвері болады. Тұты-
нушылық электроника, атап айтқанда смартфондар сегменті қал-
пына келтіріледі. Екінші жарты жылдыққа қарай жасанды интеллект 
функционалының қолданылуы Smartphones және Automotive бағыт-

тарынан келіп түсетін кірістердің өсуін елеулі түрде жылдамдатуға 
мүмкіндік береді. Жыл қорытындысы бойынша жартылай өткізгіш 
саласын (жад чиптерін қоспағанда) 10%-дан астам пайызға кеңейт-
кен кезде foundry нарығын шамамен 20%-ға ұлғайту жоспарлануда. 
Саланы қалпына келтіру TSMC компаниясының қуаттылықтарын 
жүктеуді арттыруға және оның жалпы маржасын жақсартуға мүм-
кіндік береді. Шетелдік өндірістің өсуіне қарамастан, инфляциялық 
қысым және валюта бағамдарының тербелісі, TSMC-дің жалпы мар-
жасы бойынша ұзақ мерзімді мақсат 53+% деңгейінде қалып отыр. 
2024 жылы N3 технологиясы бойынша өндірісті одан әрі кеңейту 
жалпы маржаның 2023 жылдағы 54,4%-дан 3-4 пайыздық тармаққа 
қысқарына әкеледі. Сондай-ақ менеджменттің N3 технологиясы бой-
ынша өндіріс үшін N5-фабрикалары жабдығының бір бөлігін пай-
далану шешімі бір жолғы шығыстарға байланысты маржаға қысқа 
мерзімді қысым көрсетеді, бұл CAPEX-бағдарламасын азайтуға мүм-
кіндік береді және ұзақ мерзімді перспективада қуаттылықтарды 
неғұрлым тиімді пайдалануды қамтамасыз етеді. Бұл шешім 2024 
жылғы екінші жартыжылдықта жалпы маржаның 1-2 пайыздық тар-
маққа қысқаруына әкеледі.
Бастапқыда жоспарланған 32,0 млрд АҚШ долларымен CAPEX был-
тыр 30,5 млрд АҚШ долларын құрады. 2024 жылы компания бұл 
мақсаттарға 28-32 млрд АҚШ долларын жұмсауға ниет білдіріп 
отыр. Бұл инвестициялардың шамамен 70–80%-ы озық технологи-
яларға тиесілі, шамамен 10–20%-ы мамандандырылған өндірістерге 
(Specialty Technology) тиесілі, оларға радиожиілікті (RF) және энер-
гиядан тәуелсіз жадтарға дейінгі аналогтық (NVM) чиптердің кең 
тізбесі жатады. Қалған 10%-ы кристалдарды қаптау бойынша қуат-
тылықтарды кеңейтуге салынатын болады, одан туындаған пробле-
маларға байланысты NVIDIA компаниясы өзінің жасанды интеллект 
чиптерінің шығарылымын кеңейте алмады. Ағымдағы жылы TSMC 
компаниясы өзінің өндірістік әлеуетін екі еселендіруді жоспарлап 
отыр. Бұл ретте D&A-дің өсуі шамамен ж/ж 30%-ды құрады. Үш-бес 
жыл деңгейінде менеджмент түсімнің шамамен 30%-ын құрайтын 
күрделі шығыстардың көлеміне бағытталған.
Халықаралық жобаларды іске асыру жоспар бойынша жүріп жатыр, 
бірақ CHIPS Act заңына сәйкес АҚШ-тағы мемлекеттік қаржылан-
дыруға байланысты белгісіздік сақталуда. Specialty Technology – 
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Жапониядағы (Кумамото) фабрика, 12/16 нм және 22/28 нм-техно-
логиялық процесті өндіруге бағытталған, ресми түрде ақпан айы-
ның соңында ашылады, жобалық қуаттылыққа бұл өндіріс төртінші 
тоқсанда шығуға тиіс. Аризонадағы алаңда өнімнің коммерциялық 
шығарылымының старты 2025 жылғы бірінші жартысына жоспар-
ланған. Екінші кезектегі құрылыс жоспарларын және технологи-
ялық ерекше нұсқаманы іске асыру келіп түскен мемлекеттік қол-
даудың көлеміне байланысты болады.
2-нм технологиялық процесс базасындағы өндірісті іске асыру жоспар 
бойынша жүріп жатқандай, технологиялық картаны іске асыру да 
жоспар бойынша жүріп жатыр. Дегенмен TSMC чиптің келесі бетінен 
қоректендіруді беру технологиясының жоғары энергияға тиімділі-
гін енгізуді 2025 жылғы екінші жартыжылдыққа жоспарлап отыр, 
ал жаппай өндіріс 2026 жылы басталуы тиіс.
Біз ADR TSM бойынша «сатып алуға» кеңес береміз, нысаналы бағаны 
110 АҚШ долларынан 125 АҚШ долларына дейін арттырамыз.

24 қаңтар күні Netflix (NFLX) стримингтік сервисі төртінші тоқсанда 
8,8 млрд АҚШ доллары мөлшерінде түсім бойынша есеп берді, бұл 
біздің күткенімізге сәйкес келеді және консенсустан 1,3%-ға асып 
түседі. Айына 11,6 АҚШ долларын құраған ARPU (консенсус: 11,5 
АҚШ доллары, Freedom Broker-дің бағдары: 11,7 АҚШ доллары) да, 
сондай-ақ пайдаланушылар базасын 13 млн-ға кеңейту (Freedom 
Broker консенсусы мен бағдары: 9 млн) болжамдары жақсы болды. 
Аудиторияның негізгі өсу драйвері — есептік жазбаларды бірлесіп 
пайдалануға қарағанда жалғасып жатқан науқан. Инвесторлар 
бұл бастаманың әсерін жете бағаламады, дегенмен төртінші тоқ-
сан пайдаланушылар базасының неғұрлым өсу қарқынының жоға-
рылауымен дәстүрлі түрде сипатталады (орташа есеппен 2021-
2023 жж. қазан-желтоқсан айларында көрсеткіштің жылдық өсуінің 
59%-ы пайда болды). Соңғы есепті кезеңде EMEA өңірі аудитори-
яны 39%-ға кеңейтті. Менеджмент мұны өңірдегі танымал контент-
тің («Корона, «Кровавое побережье» және т.б.) шығуымен түсіндірді. 

Сондай-ақ, неғұрлым жоғары ARPU-ды қамтамасыз ететін жарна-
малық тарифтері бар жазылушылар саны 40%-ға артып, 23 млн-ға 
жетті. EBITDA нарық күткеннен 27%-ға асып, біздің болжамымыз-
дан 10%-ға жақсы екені атап өтілді. EBITDA бойынша рентабельділік 
өткен жылғы 8%-дан 18%-ға дейін көтерілді. Бұл ретте таза пайда мен 
EPS 5%-ды құрайтын консенсусқа жеткен жоқ, бұл пайда салығына 
жұмсалатын көп шығыстармен, сондай-ақ консенсуста ескерілме-
ген 173 млн АҚШ доллары көлеміндегі басқа да шығындармен түсін-
діріледі. Біздің ойымызша, бұл шығыстар біздің модельде болған 
тоқсан ішінде доллардың әлсіреуіне байланысты борышты ақша-
лай емес қайта бағалау болып табылады. Еркін ақша ағыны бол-
жамнан 33%-ға жоғары болды. Біз бұл жерде мәселе, контентті құру 
үшін болжанған шығыстардан төмендеу шығыстарда болып отыр 
деп ойлаймыз. Сценаристер мен актерлардың ереуілі аяқталғаннан 
кейін мұндай шығыстардың толық өсуі биылғы жылы басталуы мүм-
кін, биыл Netflix контентті құруға 17 млрд АҚШ долларын жұмса-
уды жоспарлап отыр. Netflix менеджменті 2023 жылдың қорытын-
дысы бойынша 7%-дан кейін түсімнің екі таңбалы өсуін болжайды. 
Консенсус көрсеткішті 14%-ға арттыруды көздеп отыр. Менеджмент-
тің пайдаланушылардың өсуіне және ARPU-дің өсуіне күтілетін 
түсімнің өсуінің ыдырауы келтірілген жоқ, алайда біз ARPU-дың бел-
гілі бір өсімін күтуге болады деп болжаймыз, себебі жарнамалық 
тарифі бар жазылушылар саны одан әрі өсуде, ал кейбір тарифтер 
көтерілді, бұл ағымдағы жылдың көрсеткіштеріне толық әсер етеді. 
Қазан-желтоқсан айларында ARPU т/т 1%-ға қысқарды. Ағымдағы 
жылға арналған операциялық рентабельділік болжамы 22-23%-дан 
24%-ға дейін өсті (консенсус: 13%). Бірінші тоқсанның қорытындысы 
бойынша менеджмент түсім 13%-ға артады деп күтеді (консенсус: 
14%). Бұдан басқа, компанияның өзіндік болжамы мен консенсусы 
пайдаланушылар санының өсуін және ARPU-ды жылдық мәнде ұсы-
нады. Біз Netflix-тің есепті кезеңдегі нәтижелерін оң бағалаймыз, бұл 
сервис аудиториясын кеңейтуге және бизнестің рентабельділігіне 
қатысты бағдарлардың айтарлықтай асып кетуін, сондай-ақ менед-
жменттің ARPU-дың өсуіне кеңестерін инвесторлар үшін сөзсіз оң 
белгі ретінде атап өтеміз.

25 қаңтар күнгі постмаркетте Intel (INTC) 2023 жылғы төртінші тоқ-
сандағы есебін ұсынды. Нәтижелер жалпы нарықтық болжамдар-
дан асып түсті, ал ағымдағы тоқсандағы болжамдар инвесторлар 
ойлағандай болмай шықты. Осы орайда 26 қаңтар күнгі сауда-саттық 
қорытындысы бойынша INTC баға белгіленімдері 11,9%-ға төмендеді. 
Компания ДК нарығын сенімді қалпына келтіру аясында инвестор-
ларды, әсіресе тұтынушылық шешімдер сегментінде (Client Computing 
Group) күшті сатылымдармен қуанта алды. Қалған сегменттерде 
эмитент керемет нәтижелер көрсеткен жоқ. Ағымдағы тоқсан өте 
әлсіз болғаннан кейін менеджмент түсімдер мен EPS өсуінің жоғары 
қарқынымен жылдам қалпына келуді күтеді. Болып жатқан қиын-
дықтарға қарамастан, біз қаржылық болжамдарды жақсартуға мүм-
кіндік беретін екі факторды атап өтеміз. Біріншіден, Gaudi жасанды 
интеллект үдеткіштер тобына 2024 жылға арналған тапсырыстар-
дың жалпы көлемі қазірдің өзінде 2 млрд-тан асты және TSMC-дің 
келісімшарт өндірушісі (TSM) оларға сай қуаттылық бөледі. Екінші-
ден, Intel Foundry Services (IFS) қызметтеріне деген жалпы сұраныс 
одан әрі өсуде және клиенттермен жасалған келісімдердің жиын-
тық құны қазірдің өзінде 10 млрд АҚШ долларынан асты (5 жылға 
дейін жасалған шарттар). Біз әлі де Intel компаниясын тәуекелді инве-
стиция ретінде бағалаймыз, себебі компания өз сегменттерін қайта 
жаулап алуды бастау үшін, сондай-ақ TSMC-мен және Samsung-пен 
foundry-бизнесте күресу үшін әлі ұзақ жол жүруі тиіс. 
Client Computing Group сегментіндегі күшті сатылымдарға байланы-
сты бизнестің өсу қарқыны нарық күткеннен асып түсті. Intel ком-
паниясының 2023 жылғы қазан-желтоқсандағы түсімі ж/ж 9,7%–ға, 
15,4 млрд АҚШ долларына дейін өсті (өз гайденсі: 14,6-15,6 АҚШ 
доллары, консенсус: 15,2 млрд АҚШ доллары, ж/ж +8%). ДК-ға деген 
сұраныстың қалпына келуі аясында Client Computing Group сегмент-
теріндегі түсімнің күтілгеннен де белсенді өсуі негізгі оң драйвер 
болды. Client Computing Group (CCG) сегментінің түсімі ж/ж 33,1%-ға 
және т/т 12,4%-ға, 6,8 млрд АҚШ долларына дейін өсті (консенсус: 
ж/ж +27,4%). Корпоративтік және ойын сегменттері сату көлемінің 
қарқынды өсуін көрсетті. Ноутбуктер үшін шешімдерді іске асыру 
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көлемі ж/ж 41,6%-ға өсті. Сатылымның дәйекті өсуіне және шығы-
старды оңтайландыруға байланысты CCG сегментінің операциялық 
маржасы тоқсан ішінде 26%-дан 33%-ға дейін өсті. 
Компаниялар мен талдау агенттіктерінің ДК нарығын қалпына кел-
тіруге қатысты оптимизмі одан әрі күшеюде. Canalys компаниясы-
ның деректері бойынша, төртінші тоқсанда өз чиптерін пайдалана-
тын Apple компаниясын есептемегенде, ДК-ның дүниежүзілік жет-
кізілімдері ж/ж 2,4%-ға өсті. 2024 жылы Canalys компаниясы ДК 
нарығының өсуін күтуде (заттай мәнде ж/ж 7,6%-ға). Агенттік жүр-
гізген сауалнамалар ДК Windows өнім берушілерінің оптимизмінің 
артып келе жатқанын көрсетеді. Респонденттердің 47%-ы Windows 
негізіндегі десктоп жеткізілімінің 10%-дан астам өсуін болжайды. 
Агенттіктің бағалауы бойынша, 2024 жылы жасанды интеллект 
функционалы бар ДК-ға барлық жеткізілімнің шамамен 19%-ы тиесілі 
(~51 млн құрылғы). Бұл ретте Intel компаниясының өзі 2024 жылы 
бүкіл ДК нарығының 1-4%-ға өсуін және жасанды интеллект функци-
оналы бар осы техниканы шамамен 40 млн бірлік (~14%) көлемінде 
жеткізуді болжайды. Айта кету керек, кейбір талдау агенттіктері 
Canalys компаниясына қарағанда неғұрлым консервативті бағала-
уды ұсынады, бірақ жалпы оң үрдіс жалғасуда.
Data Center & AI сегментінен келіп түсетін кірістің өсуі, тіпті сервер-
лік сегменттің екі таңбалы өсу қарқынын ескергенде де, FPGA матри-
цасы сатылымының төмендігіне байланысты болжағаннан сәл әлсіз 
болды. Gaudi жасанды интеллек үдеткіштеріне 2024 жылға арналған 
тапсырыс портфелінің өсуі орташа мерзімді перспективада опти-
мизмге себеп болады. Data Center & AI (DCAI) түсімі 4 млрд АҚШ 
долларын құрады, т/т 4,5%-ға ұлғайған кезде ж/ж 9,9%-ға қысқарды, 
ал консенсусқа көрсеткіштің ж/ж 7,9%-ға, 4,1 млрд АҚШ долларына 
дейін төмендеуі көрсетілген. Түсімнің оң серпіні бүкіл нарықтың зат-
тай мәнде өсуіне және Intel Xeon чиптеріне деген сұраныстың артуы 
аясында ASP-тың артуына әкелді. Компания классикалық сервер-
лік өнімдердің сатылымының екі таңбалы өсу қарқынын атап өтеді, 
оның оң әсері клиенттердің қорларын түзету аясында FPGA сатылы-
мының төмендеуімен ішінара нивелирленді. DCAI сегментінің опе-
рациялық маржасы көп өзгеріссіз қалды, шамамен 2%-ды құрады. 
Менеджмент осы сегментте қаңтар-наурыз айларындағы түсімнің 

дәйекті төмендеуін күтеді, бұл ең алдымен классикалық серверлік 
CPU-ға т/т 10-20%-ға байланысты. Классикалық серверлік CPU-ға 
деген сұраныстың уақытша төмендеуіне қарамастан, менеджмент 
осы жыл ішінде өсудің қалпына келуін күтуде. FPGA сегментіндегі 
қорларды түзету 2024 жылдың екінші жартысына дейін жалғасуы 
мүмкін. Жылдың әлсіз басталуынан кейін менеджмент Intel компа-
ниясының жаңа өнімдерін, соның ішінде Gaudi 3 жасанды интел-
лект үдеткішін шығару арқылы қолдау көрсетілетін кірістердің өсу 
қарқынын қалыпқа келтіреді деп күтеді. 
Network & EDGE (NEX) сегментінің түсімі ж/ж 23,6%-ға төмендеді, 
бірақ бұл менеджмент күткеннен де жақсы болды. Сұраныстың 
әлсіздігі мен қорларды түзету, әсіресе сұранысты қалыпқа келтіру 
осы жылға созылатын телекоммуникация сегментінде жалғасуда. 
Сонымен қатар, желілік жабдыққа және басқа да бірқатар өнімдерге 
деген сұраныс онымен байланысты негативті толығымен өтейді. 
Бірінші тоқсаннан кейін Intel бүкіл NEX сегментінің түсімінің күшті 
дәйекті өсуін болжайды. Сегменттің операциялық маржасы теріс 
аймаққа оралып, –1%-ды құрайды. 
Mobileye сегментінің түсімі тоқсан ішінде 20%-ға, 637 млн АҚШ дол-
ларына дейін өсті (ж/ж +11% құрайтын консенсуспен ж/ж +12,7%). Мұн-
дағы операциялық маржа 32%-дан 38%-ға дейін өсті. Ағымдағы тоқ-
санда осы бағыттан келіп түсетін түсім айтарлықтай қысқарады деп 
күтілуде, бірақ 2024 жылға арналған жаңартылған болжам жалпы 
алғанда оң көрсеткіш болып отыр. CES 2024-те жасалған бірқатар 
стратегиялық келісімдер, сондай-ақ Intel-дің автомобиль чиптеріне 
деген назары көтеріңкі көңіл-күйге ықпал етеді. Еске сала кетейік, 
Intel таяуда электрмобильдердің энергиясын тұтынуын басқару 
үшін автомобиль чиптеріне, бағдарламалық жасақтамаға және кри-
сталды жүйелерге (SoC) мамандандырылған Silicon Mobility сатып 
алғанын жариялады. Жалпы алғанда, серіктестердің бүкіл порт-
феліне сүйене отырып, болашақта мұнда түсім 7 млрд АҚШ долла-
рынан асады деп күтуге болады.
Intel Foundry Services (INC) сегментінің кірісі нарық күткен 336 млн 
АҚШ долларына  (ж/ж +89%) қарағанда тоқсан ішінде т/т 6,5%-ға, 
291 млн АҚШ долларына (ж/ж +64%) дейін төмендеді. Кристал-
дарды қаптаудан келіп түскен кіріс жылдық салыстырудағы негізгі 

өсу драйверлері болып қала берді. Тоқсан қорытындысы бойынша 
операциялық маржа түсімнің төмендеуі аясында -28%-дан -39%-ға 
дейін қысқарды. Қысқа мерзімді перспективада менеджмент кри-
сталдарды қаптаудан келіп түсетін кірістің өсуінің бәсеңдеуіне 
және еншілес IMS Nanofabrication бизнес көрсеткіштерінің цикл-
дық нашарлауына байланысты сегменттің кірістерінің айтарлықтай 
төмендеуін күтеді. Дегенмен, Intel қызметтеріне деген жалпы сұра-
ныс артып, бес жылға дейінгі келісімдердің жиынтық құны 10 млрд 
АҚШ долларынан асты.
Non-GAAP жалпы маржа 48,8%-ды құрады (меншікті гайденс: 46,5%, 
консенсус: 45,5%). Non-GAAP операциялық маржа 10,2% деңгейіндегі 
нарықтық консенсуспен салыстырғанда 16,5%-ға жетті. Түзетілген EPS 
0,44 АҚШ доллары деңгейіндегі гайденс пен консенсус кезінде 0,54 
АҚШ доллары болды. Сату құрылымының жағымды өзгерісі, ASP-
нің өсуі және өнімнің бірлігіне шаққандағы өзіндік құнның төмен-
деуі, сондай-ақ жалпы алғанда неғұрлым жоғары сатылымдар және 
шығыстарды қатаң бақылау рентабельділікке қолдау көрсетті.
Non-GAAP-дің жалпы маржасы 44,5% (FactSet консенсусы: 44,6%) 
деңгейінде және EPS 0,13 АҚШ доллары (консенсус: шамамен 0,35 
АҚШ доллары) мөлшерінде болғанда бірінші тоқсанда Intel менед-
жменті түсімнің ж/ж 4,1–12,7% шегінде 12,2–13,2 млрд АҚШ долла-
рына дейін (консенсус: ж/ж +21,7%) ұлғаяды деп болжайды. Компа-
нияның көптеген бизнес сегменттерінде нәтижелер нашарлайды деп 
күтіледі. CCG және DCAI бағыттарында маусымдық құлдырау орта 
тарихи диапазонның төменгі шекарасына сәйкес келеді. Сонымен 
қатар, компанияның маржа бойынша ұзақ мерзімді мақсаттары мен 
күрделі салымдардың қарқындылық деңгейі өзгеріссіз қалды.
Біз INTC акциясы бойынша «ұстау» кеңесін сақтаймыз және ныса-
налы бағаны 37 АҚШ долларынан 41 АҚШ долларына дейін көте-
реміз.

25 қаңтар күні АҚШ-тағы ең ірі электрмобиль өндіруші Tesla (TSLA) 
төртінші тоқсандағы есебін ұсынды. Сол күннің негізгі сессиясының 
қорытындысы бойынша автоконцерннің акциялары 182,63 АҚШ дол-
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ларына дейін төмендеді, бұл ретте 2024 жылдың басында бір қағаз 
үшін шамамен 250 АҚШ долларынан саудаланды. Қаңтар айының 
басынан бері олардың баға белгіленімдерінің төмендеуіне компа-
нияның Қытай мен Еуропадағы электрмобильдер бағасының тағы 
бір төмендеткені туралы жаңалықтар ықпал етті. Тоқсандық есепті 
жариялау Tesla қағаздарын теріс қайта бағалауға ең күшті себеп 
болуы мүмкін.
Компанияның электрмобильдерін жеткізу 2023 жылғы соңғы үш 
айда рекордтық көрсеткішке жетіп, 484 мыңнан асты (ж/ж +19,5%). 
Сонымен қатар, компанияның автомобиль сегментінің түсімі ж/ж 
небәрі 1,2%-ға өсті, ал жиынтық көрсеткіш ж/ж тек 3,4%-ға өсті. Бұл 
ретте түзетілген EPS ж/ж 40%-ға төмендеді Жеткізу серпінінен 
қаржылық көрсеткіштердің артта қалуы бірінші кезекте сату баға-
сының төмендеуімен түсіндіріледі. FactSet компаниясының дерек-
тері бойынша, есепті кезеңде орта есеппен Tesla электрмобилі 43,2 
мың АҚШ долларынан сатылды, ал бір жыл бұрын бұл көрсеткіш 
50 мың АҚШ долларынан асатын.
Жеткізілімнің рекордтық көлемі Tesla-ның бағаны төмендету арқылы 
сұранысты ынталандыру стратегиясының сәттілігін білдіруі мүмкін, 
бірақ сатылымның өсуі 2022 жылдың соңынан бері біртіндеп бәсең-
деуде. Сөзсіз, жоғары қарқынның сақталуына алдыңғы кезеңдердің 
жоғары базасы кедергі келтіреді. Алайда, менеджменттің бекітілген 
стратегиялық жоспарлары жеткізілімдерді жыл сайын 50%-ға ұлғай-
туды көздейді, ал 2023 жылы көрсеткіш тек 37,6%-ға ұлғайтылды. 
Бұл ретте Tesla басшылығы биылғы жылы сатылымның бәсеңдеу 
үрдісі жалғасатынын ескертеді.
Есептіліктің жағымды жақтарының бірі - менеджменттің Model 2 деп 
аталатын әртүрлі дереккөздерде жиі айтылатын электрмобильдің 
жаңа бюджеттік моделіне арналған технологиялық платформаны 
әзірлеу туралы мәлімдемесі. Tesla жоспарлары бойынша бұл модель-
дің өндірісін іске қосу 2025 жылғы екінші жартысында болуы керек, 
бұл компанияның бүгінгі күнге дейін Cybertruck электропикапының 
соңғы үлгілерінің бірін нарыққа қанша уақыт шығарғанын ескере 
отырып, тым оптимистік болжам болуы мүмкін.

25 қаңтар күні Freeport (FCX) төртінші тоқсандағы қаржылық есептілі-
гін ұсынды. Бір қарағанда, нәтижелер тым сенімді емес, бірақ олар 
басқа мыс өндірушілерге қарағанда айтарлықтай жақсы. Есепті кезең-
дегі Freeport түсімі мен түзетілген EBITDA жалпы алғанда консен-
сус пен біздің бағалауымызға сәйкес келді. Соңғы көрсеткіш жалпы 
нарықтық бағдарлардан 3%-ға асып түсті. 
Мыс пен молибденді сату көлемі 1,1 млрд және 22 млн фунтты құрады, 
бұл компанияның меншікті гайденсінен 3%-ға және 10%-ға жоғары 
және өткен жылғы нәтижелерден 7%-ға және 16%-ға жоғары. Ком-
пания 2024-2026 жылдары мыс сатылымының тоқырауын болжап 
отыр, ал оның бәсекелестері операциялық және сыртқы саяси мәсе-
лелерге байланысты болжамдарды нашарлатады. Ағымдағы жылы 
Freeport 4,1 млрд фунт мыс, 2 млн унция алтын (ж/ж +15% немесе 
одан да көп) және 85 млн фунт молибден сатуды жоспарлап отыр. 
Төртінші тоқсанда мыс сатудың орташа бағасы бір фунт үшін 3,81 
АҚШ доллары, алтын — 2034 АҚШ доллары (Feedom Broker бағдары: 
сәйкесінше 3,6 АҚШ доллары және 1900 АҚШ доллары) болды. 
2024 жылы біз мыс бағасы ж/ж 1,5%-ға өседі деп болжап отырмыз. 
Freeport 2023 жылдың соңында нарықтың қысқа мерзімді іргелі көр-
сеткіштері жақсарғанын айтты, себебі бүкіл әлем бойынша жаңар-
тылатын энергия көздеріне деген сұраныстың жоғарылауымен мыс 
қорының жеткіліксіздігін ескере отырып, ұсыныстың өсу бағалары 
төмендеді. Федералды резервтің алдағы ақша-кредит саясатының 
жеңілдетілуін ескере отырып, біз алтын бағасы төмендейді деп 
сенеміз, алайда оны сатудың 15%-ға өсуімен тегістеу керек.Компа-
ния 2024 жылы өнім бірлігіне шаққандағы таза ақшалай шығыстар 
2023 жыл үшін орташа болған бір фунт үшін 1,6 АҚШ доллары дең-
гейінде қалады деп болжайды.
Freeport Rio Tinto (RIO) аналогтарының бірі төртінші тоқсандағы 
өндіріс нәтижелерін ұсынды, олар жалпы алғанда болжамдарға 
сәйкес келді. Бұл ретте Rio есепті кезеңде барлық сегмент бойынша 
сатудың әртүрлі нәтижелерін тіркеген өзінің ең жақын бәсекелесі 
BHP (BHP) компаниясына қарағанда неғұрлым орнықты позицияға 
жайғасты. BHP компаниясы темір рудасын өндіру мен жеткізудегі 

тоқырау жағдайында мыс өндірісінің болжағаннан төмен (ж/ж +7%) 
көлемі туралы хабарлады. Компания басшылығы мыс өндірісінің 
көлемін 6%-ға ұлғайтуды жоспарлап отыр , алайда бастапқы гай-
денс төмендетілуі мүмкін. Бұл ретте, Rio 2024 жылы темір рудасын 
сатудың біршама аз өсуімен мыс пен алюминийді сату көлемінің 
сенімді өсуін болжайды.
Канадалық әртараптандырылған өндіруші Teck (TECK) компаниясы 
2023 қаржы жылы ішінде өзінің гайденсімен 550 мың тонна дең-
гейінде және Freedom Broker компаниясының 375 мың тонна мөл-
шеріндегі болжамымен 296 мың тонна мыс өндірді. Меншікті және 
сыртқы бағдарлардан айтарлықтай артта қалу, ең алдымен, жыл 
соңына дейін жобалық қуаттылығы 480 мың тоннаға жетуі тиіс QB2 
кенішінің тиімділігін қайта бағалаумен түсіндіріледі.
Cochilco Чили мемлекеттік комиссиясы АҚШ-тағы ақша-кредит сая-
сатын қалыпқа келтіруді, сондай-ақ энергетикалық ауысу жағдай-
ында, оның ішінде электрмобиль өндірушілердің жоғары сұраны-
сын ескере отырып, мыс бағасының 2024 жылға арналған болжа-
мын бір фунт үшін 3,75 АҚШ долларынан 3,85 АҚШ долларына 
дейін көтерді.
Еске сала кетейік, әлемдік мыс ұсынысының шамамен 2%-ын қамта-
масыз ететін Cobre Panama кенішінде өндіру қараша айының соңынан 
бері тоқтатылды және ағымдағы жылдың ортасына дейін қалпына 
келтірілмейді. Бұл әлемдік мыс ұсынысына қысымды күшейтеді. 
Қытайда аталған кеніштің тоқтап қалуына байланысты мыс концен-
траты ұсынысының төмендеуі өндірушілердің шикізат шығыстары-
ның өсуіне әкеледі. Сонымен бірге Ресейдегі ең ірі игерілмеген Удо-
кан мыс кен орны 2024 жылғы екінші тоқсанда пайдалануға берілуі 
керек. Мұндағы өндіріс көлемі 2026 жылға қарай 150 мың тоннаға 
дейін арттыра отырып, концентраттағы катодты мыс немесе металл 
түрінде жылына 135 мың тоннаға дейін бағаланады.  
Біз осы өнімнің бағасындағы соңғы раллидің оң әсерін ескере оты-
рып, түсті металл өндірісіне мамандандырылған компаниялардың 
акцияларына әлі де оң көзқараспен қараймыз және Rio Tinto-ның BHP 
алдындағы және Freeport-тың Teck алдындағы акцияларына басым-
дық береміз. Катодты мыс өндірісіндегі проблемалар осы металды 
жеткізудің үзілуінен және жалпы өндіріс көлемінің төмендеуінен 
туындаған тапшылықты күшейтеді.

Компанияның маңызды жаңалықтары
біздің сарапшылардың назарында
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Компания туралы
1993 жылы ағайынды Саймондар Simon Property (SPG) компаниясының 
негізін қалады, ол көбінесе премиум класты сауда орталықтары мен 
аутлеттер сегментінде бірінші дәрежелі коммерциялық жылжымайтын 
мүлікке, соның ішінде әлемдегі ең танымал әрі табысты екі сауда бренді 
— Premium Outlets және The Mills сауда орталықтарына иелік етіп, басқа-
рады. Компанияның штаб-пәтері Индианаполисте орналасқан. Simon 
Property қорының инвестициялық жылжымайтын мүлік қоры (REIT) 
мәртебесі бар, бұл АҚШ-та салық салудың жеңілдікті режимін қамта-
масыз етеді және мәртебені сақтау үшін пайданы толығымен бөлу бой-
ынша міндеттемелер жүктейді. 

SPG компаниясының акциялары бірнеше ай деңгейінде оң серпінді көр-
сетеді деп санаймыз.

Негізгі инвестициялық тезистер:
Мерзімі аяқталатын жалдау шарттарына неғұрлым тиімді талаптар-
мен қайта қол қою. Жалдау мөлшерлемелері қысқа және орта мерзімді 
перспективада таза операциялық кірістің және FFO (бір акцияға шаққан-
дағы ақша ағыны) өсуінің негізгі драйвері болып табылады. Алдағы 
уақытта мерзімі аяқталатын жалдау шарттарының мерзімін ұзарту 
(2023 жылғы төртінші тоқсанда аяқталған және 2024 жылы аяқтала-
тын келісімшарттар арқылы жалпы түсімнің шамамен 20%-ы қалыпта-
сты), егер жаңадан жасалған жаңа шарттар бойынша жалдау мөлшер-
лемелерінің орташа ең төменгі мөлшеріне назар аударсаңыз, аталған 
жалдау мөлшерлемелерінің айтарлықтай өсуін қамтамасыз ете алады.

Дивидендтерді арттыру. 
REIT мәртебесін сақтау үшін Simon Property компаниясы салық салына-
тын кірістің 90%-ын дивиденд ретінде бөлуге міндетті. FactSet компа-
ниясының деректері бойынша, FFO серпініне қатысты тежелген бол-
жамдарға қарамастан, мерзімі аяқталған жалдау шарттарына тиімді 
талаптармен қайта қол қою FFO-ның өсуін қамтамасыз етуі мүмкін, бұл 

өз кезегінде дивидендтің өсуіне қайта жіберіледі. Бұдан басқа, 60% дең-
гейінде төлемдер коэффициенті пандемияға дейінгі деңгейден төмен 
болып отыр, бұл олардың өсуіне қосымша мүмкіндік тудырады. 2022 
жылғы мамырда қабылданған көлемі 2 млрд АҚШ долларын құрайтын 
акцияларды кері сатып алу бағдарламасы баға ұсыныстарын қолдауға 
қабілетті. Былтыр ол 140 млн АҚШ долларына сатылған болатын.

АҚШ-тағы монетарлық жағдайларды болжамды жеңілдету Simon Property 
компаниясының бағалауына оң әсер етеді. CME FedWatch Tool-дың 
деректері бойынша, ФРЖ мөлшерлемесінің жыл соңына дейін 375-
400 немесе 400-425 б.п. диапазонында төмендеу ықтималдығы 30%-
дан асады. Еске сала кетейік, 2023 жылдың соңында онжылдық тре-
жерис кірістілігінің айтарлықтай төмендеуі жалпы REIT баға белгілеу-
лерінде және атап айтқанда SPG акцияларында ралли тудырды. «Онжыл-
дық» кірістілік 15%-ға төмендеген кезде, Simon Property компаниясы-
ның қағаздары 30%-дан астам пайызға қымбаттады. Нарықтар мөл-
шерлеменің болжамды төмендеуін алдын ала тоқтатады, сондықтан 
да жоғары дивидендті кірістілікті (5,3%) қамтамасыз ететін SPG акция-
лары жоспарланған трендтің бенефициарларының бірі болады.

Simon Property инвестициялық жағдайының негізгі артықшылықтары. 
Эмитенттің басты оң ерекшеліктерінің бірі - күшті баланс, жоғары сапалы 
активтер және жылжымайтын мүлік портфеліне қайта инвестиция-
лау қабілеті. Бұл факторлар компанияны басқа ұқсас компаниялар-
дан тиімді түрде ерекше етеді, бәсекелестерге қарағанда белсендірек, 
толымдылықтың өсуіне және ұзақ мерзімді перспективада жалдау мөл-
шерлемелерінің жоғарылауына ықпал етеді.

Компания бойынша нысаналы баға 160 АҚШ доллары, кеңес – «сатып 
алу.

Индекстерге 
қарсы науқан Күн Апта Ай Тоқсан Жыл

SPG (0,2%) (0,2%) (0,6%) 35,6% 10,2% 

S&P 500 0,8% 1,6% 3,3% 19,7% 21,1% 

Russell 2000 1,7% 1,4% (0,8%) 22,9% 5,2% 

DJ Industrial 
Average

0,6% 0,9% 1,7% 18,2% 12,8% 

NASDAQ 
Composite Index 1,1% 1,7% 4,1% 23,6% 34,5% 

Тикері� SPG

Талдау сәтіндегі акция бағасы� $141,73     

Мақсатты бағасы	 �  $160

Өсім әлеуеті� 12,89%

Ағымдық дивидендтік кіріс � 5,2%
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SPG баға белгілеу динамикасы

Инвестициялық идея
Simon Property: мықты қорған
SPG акцияларын 160 АҚШ доллары көлеміндегі таргетпен сатып алу қызығырақ

Вадим Меркулов,
Freedom Finance Global

Даму және халықаралық ынтымақтастық 
департаментінің кеңесшісі
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Қаржылық көрсеткіштер, $ млн 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Түсім 4 608 5 117 5 291 5 791 6 000 6 296 6 481 6 367 6 539

Негізгі шығындар 1 098 1 207 1 241 1 455 1 455 1 584 1 659 1 662 1 700

Жалпы кіріс 3 510 3 910 4 051 4 335 4 545 4 712 4 822 4 705 4 838

SG&A 121 145 143 155 158 161 167 172 178

EBITDA 3 388 3 765 3 908 4 181 4 387 4 551 4 655 4 533 4 660

Амортизация 1 318 1 263 1 227 1 259 1 288 1 316 1 369 1 425 1 483

EBIT 2 070 2 502 2 680 2 921 3 100 3 235 3 286 3 108 3 178

Пайыздық төлем (кіріс) 784 796 761 867 920 975 1 035 1 098 1 165

Прочие доходы (расходы), вкл. 

доходы от неконсолидируемых 

дочек

 (181)  697 301  219  133  95  247  511 643

EBT 1 105 2 403 2 220 2 274 2 314 2 355 2 498 2 521 2 656

Салық  (5)  157 84  61  35  42  35  38 41

Таза пайда 1 109 2 246 2 136 2 213 2 279 2 312 2 463 2 483 2 615

Dilluted EPS  $3,59  $6,84  $6,52  $6,63  $6,82  $6,92  $7,37  $7,43  $7,83 

DPS  $6,00  $5,85  $6,90  $7,46  $7,68  $7,79  $7,91  $8,02  $8,14 

Коэффициенттерге 
талдау

2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

ROE 63% 63% 65% 60% 62% 62% 61%

ROA 6% 6% 7% 6% 7% 7% 6%

ROCE 8% 10% 10% 11% 11% 11% 11%

Түсім/Активтер 0,14x 0,16x 0,17x 0,17x 0,18x 0,18x 18%

Пайызды жабу 
коэффициенті

5,13x 4,82x 4,77x 4,67x 4,50x 4,13x 4,00x

Маржиналдылығы, в % 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Жалпы маржа 76% 76% 77% 75% 76% 75% 74% 74% 74%

EBITDA бойынша 
маржа

74% 74% 74% 72% 73% 72% 72% 71% 71%

Таза табыс бойынша 
маржа

24% 44% 40% 38% 38% 37% 38% 39% 40%

Инвестициялық идея
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Intel Corp. (INTC) — америкалық электрондық құрылғылар мен компьютерлік компоненттерді әзірлеуші және өндіруші. Intel 2023 жылғы төртінші тоқсанның 
қорытындылары бойынша мықты нәтижелерге қол жеткізді, бірақ бұл кезеңге арналған болжам нарық үшін тым нашар көрсеткіш болды. Компания инвестор-
ларды керемет сатылымдармен, әсіресе дербес компьютер нарығының сенімді қалпына келуі аясында тұтынушылық шешімдер сегментінде (Client Computing 
Group) қуанта алды. Дегенмен, басқа секторларда көрнекті нәтижелер байқалмады. 2024 жылғы тым әлсіз бірінші тоқсаннан кейін басшылық түсім бойынша 
да, сондай-ақ EPS бойынша да жоғары дәйекті өсу қарқынымен жылдам қалпына келтіруге уәде береді. Бірінші қаржылық тоқсандағы менеджменттің көңіл 
көншітпейтін гайденстеріне қарамастан, чипсет өндірушінің айтарлықтай күшті қолдау факторлары бар деп санаймыз. Gaudi-дің жасанды интеллект процес-
сорларына тапсырыстардың жалпы көлемі жоғары деңгейде қалады, ал TSMC оларды өндіруге қуаттылық бөледі, сол үшін де мерзімдеріне қатысты қиын-
дықтар болмауы керек. Біз акциялардың бағасы қысқа мерзімде перспективада 8 наурызға дейін 43 АҚШ долларынан жоғары болады деп ойлаймыз.

Инвестициялық тезис

Егер 2024 жылғы 8 наурызда экспирация күні 
базалық актив сатылған пут опционның страйк 
бағасынан жоғары бағаланатын болса, инвестор 
126 АҚШ доллары мөлшерінде ең жоғары пайда 
алады. Диапазоны 40 АҚШ доллары–43 АҚШ дол-
лары болатын базалық активтің бағасы бойынша 
шығын өзгеріп отырады және экспирация кезінде 
позицияны жабу үшін INTC топтамаларының (100 
акция) баламалы санын сату қажет болады. Егер 
базалық активтің бағасы сатып алынған пут опци-
онның бағасынан төмен болса, инвестор 175 АҚШ 
доллары мөлшерінде ең жоғары шығынға ұшы-
райды. Позицияға 12 ақпанға дейін кіру қажет, 
әйтпесе Teta құрылымы сыйлықақының едәуір 
бөлігін алады, ал пайда/шығын ара қатынасы 
нашарлайды.

Позицияны басқару

Сауда-саттықтағы пайда/шығын кестесі және бақылау нүктелері
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Мәміле параметрлері

Сату� Put Credit Spread on INTC

Страйктар�  Long PUT 40; Short PUT 43 

Сатып алу� +INTC*E3840

Сату� +INTC*E3843

Экспирация күні� 8.03.2024

Маржиналдық қамтамасыз ету� $300

Максималды пайда� $126

Максималды шығын� $(175)

Күтілетін табыс� 42%

Залалсыздық нүктесі� $41,75

Базалық 
актив 
тикер

Нұсқау
Страйк 

және Құрал
Экспирация 

күні
Ағымдағы 

баға
Стратегия құны

Грек өлшемдері
Күтілетін 

құбылмалылық

Іске асырылған құбылмалылық

Дельта Гамма Вега Тета 1М 3М 6М 12М

INTC
Сатып алу Call $40 08.03.2024 0,545

$ (125,50)
-0,189 0,055 0,041 -0,016 34,78%

51% 44% 40% 40%
Сату Call $43 08.03.2024 1,800 -0,411 0,070 0,056 -0,026 39,45%

Опциялық идея
PUT CREDIT SPREAD ON INTC

https://ffin.global
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Венчурлық инвестицияларға шолу
Акциялары биржаларда айналымға шықпаған 
компаниялардың жаңалықтары

Quantinuum — Honeywell компаниясының еншілес компаниясы, 2021 жылы Honeywell және Cambridge 
Quantum кванттық бөлімшесінің қосылуы нәтижесінде құрылды. Брумфилдтық (Колорадо штаты) ком-
пания қамтылған иондары бар кванттық компьютерді әзірлеумен айналысады. Былтыр Quantinuum 
компаниясы физика және қаржы саласындағы міндеттерді шешу үшін өзінің Н2 суперкомпьютерін 
қолданудағы сәтті тәжірибелері туралы хабарлады. Қаржы секторындағы компания кванттық есептеу 
саласындағы жаңа әзірлемелерге белсенді түрде қызығушылық тудыруда. JPMorgan Chase конгломе-
раты бұған дейін Н2 тестіне кіру рұқсатын алған еді, ал 16 қаңтар күні JPM конгломераты Quantinuum 
компаниясын қаржыландыру раундын басқарғаны белгілі болды, ол 300 млн АҚШ долларын тартуға 
мүмкіндік берді, нәтижесінде стартапты алдын ала бағалау шамамен 5 млрд АҚШ долларын құрады.

DailyPay — Нью-Йоркте құрылған қаржылық технологиялар стартапы. Компания жұмыс берушілер-
мен өзара іс-қимыл жасау арқылы кәсіпорындардың қызметкерлеріне өз жалақыларына қатысты 
мерзімінен бұрын қол жеткізу рұқсатын алуға мүмкіндік береді. Шын мәнінде қызметкерлер төлем 
күнін күтпей, тапқан табыстарына иелік етіп, өздерінің ағымдағы баланстарын қадағалай алады. 
DailyPay-дің клиенттерінің арасында Hilton, Target, Kroger және Dollar Tree сияқты алпауыттар бар. 
18 қаңтар күні компания 175 млн АҚШ доллары мөлшерінде қаржыландыруды ойдағыдай алғаны 
туралы жариялады: 100 млн АҚШ доллары – Citi конгломераты берген кредиттік желі, 75 млн АҚШ 
доллары - Carrick Capital Partners басқарған үлестік қаржыландыру. DailyPay келіп түскен қаражатты 
жаңа нарықтарды кеңейтуге және өнімдерді одан әрі дамытуға пайдалануды жоспарлап отыр. Сон-
дай-ақ 22 қаңтар күні бас директор Кевин Куптың Axios порталына берген сұхбатында хабарлағандай, 
компания 2025 жылы ІРО-ға шығуы мүмкін.

Кливлендтық биотехнологиялық компания, ол қатерлі ісік ауруларын ерте анықтау үшін диагностикалық 
тесттерді әзірлейді. Негізгі өнім – IsoPSA қан негізінде қуықасты безінің қатерлі ісігін ерте анықтауға 
арналған инвазивті емес тесті. 17 қаңтар күні 75 млн АҚШ доллары мөлшерінде қаржыландыру алға-
ны туралы жариялады, оны Novo Holdings холдингі басқарды. 2024 жылы онкологияға байланысты 
Cleveland Diagnostics тестерінің портфелі ұлғаюы мүмкін: компания қуықасты безінің қатерлі ісігне 
тесттер шеңберінен тыс шығуды және сүт безі мен өкпенің қатерлі ісігін анықтау үшін бірқатар шешім-
дер ұсынуды жоспарлап отыр. Келіп тсүкен қаражатты стартап IsoPSA  сатылымының географиясын 
кеңейтуге және жаңа инфрақұрылым мен ғылыми-зерттеушілік әзірлемелерді қаржыландыруға жібе-
руді ойлап отыр. Crunchbase платформасының деректеріне сәйкес, 2013 жылы құрылған сәттен бастап 
Cleveland Diagnostics 111 млн АҚШ доллары сомасында қаржыландыру алды.

Соңғы апталарда Логистикалық Flexport компаниясы жайында жаңалықтар легінде жиі айтылуда. 19 
қаңтар күні The Information порталы хабарлағандай, Flexport компаниясы өзінің ең ірі акционерлерінің 
бірі - Shopify платформасынан 260 млн АҚШ доллары мөлшерінде қаржыландыру алды. 26 қаңтар 
күні Flexport компаниясы қызметкерлерінің 20%-ға жуығын қысқартуды жоспарлап отырғаны туралы 
ақпарат пайда болды, десе де былтырғы жылдың соңында ұқсас қадамдар жасалған болатын. Компа-
ния нарықта логистика саласындағы кешенді шешімдерімен танымал, бұл шешімдер кәсіпкерлерге 
үлкен мөлшердегі өнімдерді іске асыруға және оны зауыттан сатып алушының есігіне дейін көшіруін 
автоматтандыруға мүмкіндік береді. 2022 жылдың басында Flexport компаниясы 8 млрд АҚШ долла-
рына бағаланған еді, бірақ одан кейін маржалық тасымалдаудың күрт төмендеуіне тап болды, ал қазір 
пайданың оң мәндеріне оралуды жоспарлап, балансты нығайтуда.

https://ffin.global
www.quantinuum.com
www.dailypay.com
www.clevelanddx.com
www.flexport.com
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Эмитент� BBB Foods Inc

Тикері� TBBB

Биржа� NYSE

Андеррайтерлер� JP Morgan, 
 Morgan Stanley,  
BofA Securities,  

ScotiaBank,  
UBS Investment Bank.

IPO BBB Foods Inc. 
Мексиканша орналастыру
18 қаңтар күні Мексиканың BBB Foods азық-түлік ритейлері IPO-ға өтінім берді. JPMorgan, Morgan Stanley, 
BofA Securities, ScotiaBank және UBS Investment Bank орналастыру андеррайтерлері болды.

Компания несімен қызықты?
	ā Компания туралы. 2004 жылы құрылған BBB Foods бөлшек сауда 
дүкендер желісі бүгінгі таңда 2200-ден астам сауда нүктесі бар Мек-
сикадағы ең жылдам дамып келе жатқан ретейлердің біріне айналды. 
Компанияның бизнес-моделі шамамен 800 қойма бірлігінен тұра-
тын күнделікті сұранысқа ие өнімдердің шектеулі түрлерін ұсыну-
дан тұрады. Желіге желінің фирмалық өнімдері, сондай-ақ өз сауда 
маркасының тауарлары кіреді. Bloomberg агенттігінің деректері бой-
ынша, компанияның IPO-дағы әлеуетті бағасы кем дегенде 1 млрд 
АҚШ доллары болуы мүмкін.

	ā Әлеуетті нарық. ResearchAndMarkets 2022 жылы Мексикадағы азық-
түлік нарығын 232 млрд АҚШ долларына бағалады. Нарықтың негізгі 
ойыншылары – Walmex, La Comer, Chedraui, Soriana және басқалары.

	ā Қаржылық көрсеткіштер. 2021 жылы BBB Foods түсімі 28%-ға ұлғайды, 
2022 жылы оның өсуі 41%-ға дейін жылдамдатылды, ал 2023 жылғы 
қаңтар-қыркүйекте ол 37,1%-ды құрады. EBIT маржасы 2020 жылы 
1%-ды құрады, 2021-2022 жылдары 2%-ға дейін көтеріліп, былтырғы 
жылдың тоғыз айында 1,7%-ға жетті. Ретейлердің барлық активінің 
борышы 35%-ға тең болды. 

ІРО алдындағы шолу

https://ffin.global
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Қазақстан нарығы
Түзету толқынында
KASE-нің индексі жыл басында сәтті өсімнен кейін қаңтар айының үшінші он күндігінде төмендей бастады

Егер 2023 жылғы 28 желтоқсаннан 2024 жылғы 22 қаңтарға дейін KASE-
нің индексі 5,4%-ға өссе, онда 23-30 қаңтар аралығында 3,1%-ға азайды, 
бұған дейін кейіннен индекстің күндізгі кестесінде төмендей беретін 
дивергенцияны қалыптастыра отырып салыстырмалы күш индексінің 
(RSI) шамадан тыс сатып алу аймағына ауысуы түріндегі айқын тех-
никалық сигналдар болды. Бұл нарықты кезең ішінде өткізілген алты 
сессияның кемшілікті бес сауда сессиясын көрсетуге итермеледі. Тех-
никалық тұрғыдан алғанда, мұндай серпін аса ерекше болып санал-
майды, себебі 2022 жылғы маусымда ұзақ мерзімді ралли басталған-
нан бері индекстің қозғалысы толқын түрінде жүреді, бұл шоғырлан-
дыру немесе түзету фазаларын ауыстыратын көтерілу кезеңдеріне тән.
Алдыңғы екі аптада тек Kcell-дың акциялары айтарлықтай жақсы өсімді 
көрсете алды. 15-29 қаңтар аралығында қағаздарда ілеспе аялық жаңа-
лықтарсыз белсенділік өсті. Қазіргі уақытта баға белгіленімдері көтерілу 
толқынын аяқтап, жергілікті бүйірлік трендке көшті. Қазатомөнеркәсіп 

аутсайдер болды, ол KASE-де 10,6%-ға және LSE-де 15,8%-ға төмендеді. 
Бұған дейін 2025 жылға қарай уранды іске асыруды арттыру жоспар-
ларының күшін жою туралы хабарлама құлдырау триггері болған. Осы 
уақытта уранның өзі бір фунт үшін 100 АҚШ долларынан асып түсті. 
NASDAQ-та орналастыру жүргізілгеннен кейін Kaspi-дің акциялары мен 
ҒДҚ біршама төмендеді, бұл қайталама орналастырулар мен эмитент-
тердің жаңа нарықтарға шығуына тән. Өтімділіктің артуы және инве-
сторлардың үлкен тобының қызықты активке қол жеткізуі негізгі оң 
сәт болуы керек. KEGOC-тың акциялары 5,8%-ға төмендеп, 18 және 26 
қаңтарда айтарлықтай жағымсыз құлдырау сериясын бастан өткерді. 
Қаңтар айында валюта нарығында теңгенің долларға қарағанда көтеріліп 
келе жатқан қозғалысы және рубльге қарағанда бейтарап қозғалысы 
тән болды. Доллар теңгеге қарағанда 444 (23 қаңтар) белгісіне дейін 
төмендеді.

30 қаңтар күні KASE-нің индексі 50 күндік жылжымалы орташа мәнге жету үшін жеткілікті түрде түзетілді. Қолдаудың мұндай серпінді деңгейі 
соңғы рет тек 2022 жылғы қарашада толығымен төмендеді, бірақ бір айдан кейін баға белгіленімі позицияны қалпына келтірді. Біз ақпан айында 
болашақ серпінді көбінесе белгілі бір қолдау деңгейінен үзіліс немесе кері серпіліс анықтай алады деп санаймыз. Оның үстіне, сәл төмендеу 
ағымдағы раллиден бастау алатын ұзақ мерзімді тренд сызығы бар. Жалпы алғанда, біз маңызды қолдау деңгейлерінен бағаның өсуі болатын 
оң нұсқаға сүйенеміз, алайда мұндай серпілістің қандай кері серпілісі — серпінді немесе баяу және сырғымалы болатынын әлі айта алмаймыз.
Ақпан айындағы теңгенің долларға қарағандағы серпіні көбінесе айдың басында реттеуші жариялайтын ақпанға арналған Ұлттық қордан жари-
яланған валюта сатылымының көлеміне байланысты болады деп санаймыз. Біз бұған дейін Ұлттық банк бюджетке қаражат трансферттері жөнін-
дегі өз жоспарларын іске асыру үшін кемінде 600 млн АҚШ долларын сатады деп есептедік. Қаңтарға 1 млрд АҚШ долларынан астам сатылым 
жоспарланғанын ескере отырып, ақпан айына арналған көлемдер төмендейді деп болжауға болады, себебі Ұлттық Банктің операцияларынсыз 
теңгеге деген жоғары сұраныс тудыратын салық кезеңі өтеді. Ақпан айының жиырмасыншы күндерінен кейін маусымдық түрде теңгеге деген 
сұраныс төмендейді, бұл, біздің ойымызша, доллардың теңгеге қарағанда кейбір позицияларын қайтарып алу мүмкіндігі болуы мүмкін. Бол-
жалды мақсат - бір доллар үшін 454 теңге.

Болжал және стратегия

Акциялар динамикасы және ЖДҚ

Актив
мәні

Өзгеру
16.01.24 30.01.24

Индекс KASE 4 354,11 4 243,33 -2,5%

Kcell (KASE) 2 049,00 2 239,00 9,3%

Банк Центр-
Кредит (KASE) 

1 060,00 1 051,15 -0,8%

Казмунайгаз 
(KASE)

11 998,12 11 780,00 -1,8%

Халык Банк 
(KASE)

164,90 161,00 -2,4%

Казтрансойл 
(KASE)

856,00 828,30 -3,2%

Халык Банк 
(GDR) 

14,72 14,22 -3,4%

Казахтелеком 
(KASE)

35 490,00 34 238,00 -3,5%

Kaspi (KASE) 46 370,00 43 783,49 -5,6%

KEGOC (KASE) 1 478,00 1 392,00 -5,8%

Kaspi (GDR) 97,00 91,30 -5,9%

Казатомпром 
(KASE)

20 282,00 18 125,00 -10,6%

Казатомпром 
(GDR)

47,50 40,00 -15,8%

https://ffin.global
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Қазақстан нарығы
Басты жаңалықтар

	ā Kaspi NASDAQ-қа акциялардың орналастырылуын қорытындылады. Қаржы технологиясы 11,3 млн америкалық депозитарлық акцияның 
(ADS) бір дана үшін 92 АҚШ доллары бағасымен сатылғаны туралы есеп берді. Осылайша, орналастырудың жалпы сомасы 1 млрд АҚШ дол-
ларынан асты. ADS 19 қаңтарда Nasdaq Global Select Market-те сауда жасай бастады.

	ā Fitch Ratings агенттігі Қазатомөнеркәсіптің рейтингін «BBB-»тен «BBB»-ге дейін көтерді. Fitch агенттігінің пікірінше, BBB рейтингі компани-
яның жақсы кредитке қабілеттілігін, кредиттік тәуекелдер бойынша төмен үміттерді, қаржылық міндеттемелерді уақтылы өтеу мүмкіндігін 
білдіреді. Қазатомөнеркәсіптің бағалауына әсер еткен негізгі факторлар: левередждің төмен деңгейі, уран бағасының оң серпіні, нарықтағы 
мықты позиция, баламалы көлік бағыттарының болуы, күтілетін жоғары дивидендтер болды.  

	ā Air Astana орналастыру бағасының диапазонын атады. Қазақстандық Air Astana әуе компаниясы хабарлағандай, ұсыныстың болжамды баға 
диапазоны ЖДҚ үшін 8,5 АҚШ долларынан 11 АҚШ долларына дейін және бір акция үшін 2,13 АҚШ долларынан 2,75 АҚШ долларына дейін 
белгіленген. Компания қағаздарды Лондон қор биржасында (LSE), Қазақстан қор биржасында (KASE) және Астана халықаралық биржасында 
(AIX) орналастырады.

USD/KZT динамикасы, 1 жыл
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Қамтудағы қағаздар бойынша 
статистика

15-19 қаңтар аралығында сауда апталығы кезінде нарықтағы құбылма-
лылық айтарлықтай жоғары болды, сауда-саттықтың бірінші күнінде 
индекс 939 тармаққа дейін түсіп, 4,5% жоғалтты, бірақ кейінірек 962 
тармаққа дейін аздап қалпына келді. Индекс сейсенбі күні қаттырақ 
өсті (+3,1%), дүйсенбі күні байқалған төмендеудің бір бөлігін қалпына 
келтірді.

22-26 қаңтар аралығында сауда аптасы айтарлықтай тыныш болды, 
индекс бір сессияда қосты және шамамен 0,4–0,7% жоғалтты. Екі апта 
ішінде қағаздардың ешқайсысы оң өзгерістер көрсетпеді, индекстің 
барлық компоненті қызыл аймақта жабылды.

Соңғы екі аптада капиталдандырудың шамамен 12%-ын жоғалтқан, IPO-ға 
жақында шыққан Өзбектелеком (UZTL) ұялы байланыс және интернет 
операторының акциялары, одан кейін 10,8%-ға төмендеген Кизилкум-
цементтің (QZSM) қағаздары құлдырау жағынан көшбасшылар болды. 

Қазіргі кең нарықты түзету жағдайында Хамкорбанктің (HMKB) және 
Ипотекабанктің (IPTB) акциялары сәйкесінше 1,93% және 1,64% жоғал-
тып, ең аз құлдырауды көрсетті.

Өткен аптада ОБ негізгі мөлшерлемені 14% деңгейінде өзгеріссіз қалдыру 
туралы шешім қабылдады. Реттелетін бағалардың, акциздік салықтың 
және қосылған құн салығының соңғы өзгерістері есебінен 2024 жылы 
инфляцияның жеделдетілуіне қатысты ОБ-ның алаңдаушылығы АКС-ға 
сақтықпен қарауға себеп болып табылады.

Сондай-ақ, Өзбекстан экономикасының өсу болжамы бойынша дерек-
тер пайда болды. Экономика және қаржы министрлігінің 2024 жылға 
арналған консенсусына сәйкес экономикалық өсу қарқыны 5,6-5,8%-
ды құрайды. 2025-2026 жылдары олардың сәйкесінше 6,2%-ға және 
6,4%-ға дейін өсуі күтілуде.

Өзбекстан нарығы
Акциялар түзетіледі
Өзбекстан нарығында қаңтар айының екінші жартысы қызыл секторда өтті

Актив
мәні

Өзгеру
12.01.24 26.01.24

TSMI Index  983,39  948,82 -3,52%

URTS  17 200,00  16 700,00 -2,91%

IPTB  1,22  1,20 -1,64%

HMKB  61,20  60,02 -1,93%

UZMK  6 600,00  6 530,00 -1,06%

BIOK  30 000,00  29 000,00 -3,33%

QZSM  2 805,00  2 501,00 -10,84%

KVTS  1 890,00  1 802,01 -4,66%

UZIR  19 914,00  18 800,00 -5,59%

UZMT  71 999,00  70 000,00 -2,78%

UZTL  5 674,00  4 998,00 -11,91%	ā HOLD: Кувасайцементтің (KSCM), Кварцтың (KVTS), Узвторцветметтің (UIRM) және КМЗ (KUMZ) акцияларын ұстауға кеңес береміз.

	ā BUY: Нысаналы қағазға қол жеткізу мақсатында ағымдағы деңгейлерден сатып алу үшін ӨзРТСБ (URTS), Өзметкомбинаттың  (UZMK), Ипоте-
ка-банктің (IPTB), Кизилкумцементтің (QZSM), ӨзавтоМоторстың (UZMT), Хамкорбанктің (HMKB) қағаздары қолайлы.

Нарық бойынша ағымдағы нұсқаулықтар
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Өзбекстан нарығы
Маңызды жаңалықтар

	ā ОБ мөлшерлемені 14% деңгейіне өзгеріссіз қалдырды. Болжамдарға сәйкес, жыл қорытындысы бойынша инфляция 8-9% деңгейінде болады 

деп күтіледі. Қалыптасқан ақша-кредит талаптары инфляцияны орнықты төмендету траекториясын таргеттің 5%-на дейін қамтамасыз етуге 

бағытталған. Соңғы айларда жалпы инфляция 8,8% деңгейінде сақталды. Тұтыну себетінің тауарлар тобындағы инфляцияның төмендеуіне 

қарамастан, соңғы тоқсанда қызмет көрсету инфляциясы аздап жеделдеді. Бұл инфляцияға деген сұраныс тарапынан жоғары қысымның 

күшею ықтималдығы бар екенін көрсетеді, соның салдарынан ОБ Үкіметі мөлшерлемені қазіргі деңгейде ұстап тұру туралы шешім қабыл-

дады. Бұдан басқа, сезілетін инфляция мен инфляциялық күтулер жоғары деңгейде сақталады.

	ā Шавкат Мирзиёев пен BYD конгомератының президенті Ван Чуаньфу бірлесіп Жизақ облысында электрмобильдер мен гибридті автокөлік-

терді құрастыру жобасын бастады. Бірінші кезеңде өндіріс қуаттылығы жылына 50 мың бірлікті құрайды, болашақта 300 мыңға дейін 

кеңейтіледі.

	ā Статистика агенттігінің деректеріне сәйкес, Өзбекстанның ІЖӨ 1 квадриллион сомнан асып, 2023 жылғы қаңтар-желтоқсан айларында  ж/ж 

6%-ға ұлғайып, ағымдағы бағамен 1 066 569 000 000 000 сомды (шамамен 90,8 млрд АҚШ доллары) құрап, жан басына шаққандағы ІЖӨ 

29,91 млн сомға (шамамен 2470 АҚШ доллары) дейін өсті.

	ā ЭЗРО-ның деректеріне сәйкес, 2023 жылғы қорытынды бойынша жылжымайтын мүлікті сату көлемі ж/ж 5,7%-ға, 272,4 мың шартқа дейін 

өсті. Бұған ипотекалық кредит берудің шамамен 17%-ға артып, 16,9 трлн сомға дейін ұлғаюы да ықпал етті. Жылжымайтын мүліктің қайта-

лама нарығындағы ипотекалық кредит беру 7 трлн сомнан асып, шамамен екі есеге жуық өсті. Қайталама баспананың ең жоғары бағасы Таш-

кент қаласында (1123 АҚШ доллары), Самарқанд (714 АҚШ доллары) және Ташкент облыстарында (627 АҚШ доллары) тіркелген. Осыған қара-

мастан, 2023 жылы Ташкентте баспананы жалға алу 10%-ға, бір шарты метр үшін 9,2 АҚШ долларына дейін арзандады.

	ā 2023 жылы Өзбекстанның сыртқы сауда айналымы 62,6 млрд АҚШ долларына (+23,9%) жетті. Экспорт 24,4 млрд АҚШ долларын (+23,8%), 

ал импорт 38,1 млрд АҚШ долларын (+24%) құрады. Негізгі сауда серіктестері Қытай (21,9%), Ресей (15,8%) және Қазақстан (7%) болды.

Экономика жаңалықтары

	ā HUMANS: Барлық бағыттан жылдық кіріс 41,7 млн АҚШ долларына (ж/ж +19,5%) дейін өсті. Соңғы үш жылда топтың жалпы кірісі шамамен 114 

млн АҚШ долларын құрады. Humans-тың жалпы айналымы (қолданба, Upay төлем сервисі, B2B-бағыт және басқалар) өткен жылы 984 млн 

АҚШ долларынан асты, тек өткен айда 124,5 млн АҚШ доллары тіркелді. Соңғы екі жылда Humans экожүйесіндегі айналым шамамен сегіз 

есеге өсті (жылдық өсім 285,9%).

Компания жаңалықтары

USD/UZS динамикасы, 1 жыл
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DAX индексі 15-19 қаңтар аралығындағы сауда аптасында 0,89%-ға, 16 
555 тармаққа дейін төмендеді. Осы сәтте алғашқы үш күнде бенчмарк 
2,1%-ын жоғалтты, алайда содан кейін төмендегенін ішінара өтеді. Негізі-
нен теріс серпіннің туындауына ЕОБ басшылығының ақша-кредит сая-
сатының одан әрі бағытына қатысты пікірлері себеп болды. Реттеушінің 
басшысы Кристин Лагард мәлімдегендей, инфляция 2%-ды құрайтын тар-
гетке қарай жылжып келе жатқанымен, бағаның жеделдетілген өсуінің 
жеңісі туралы айтуға әлі ерте. Нидерланды Орталық банкінің басшысы өз 
тарапынан атап өткендей, нарыққа қатысушылардың монетарлық жағдай-
лардың жеңілдетілуіне қатысты болжамдары жоғары болып отыр. Бұдан 
басқа, белгілі болғандай, төртінші тоқсанда Қытайдың ІЖӨ ресми бол-
жамнан басып озып, 5,2%-ға өсті, бірақ нарықтың орташа болжамдарына 
сәл жетпей қалды. Бұл статистиканың жариялануы Қытаймен байланы-
сты акциялардың айтарлықтай төмендеуіне әкелді. Дегенмен, 18 қаңтар-
дағы сессияның қорытындысы бойынша DAX индексі оң TSMS қаржылық 
есебі шыққаннан кейін өскен жартылай өткізгіш өндірушілердің баға 
белгінімдерінің қолдауымен 0,83%-ға көтерілді. Еуропалық технология-
лар секторының индексі бейсенбі күнгі сауда-саттықты 2,9%-ға өсіммен 
аяқтады. Бұл ретте Hugo Boss аптаның аутсайдерлерінде болды. Оның 
акциялары 16 қаңтардағы сауда-саттық барысында 9,7%-ға құлдырады. 
Эмитенттің төртінші тоқсандағы операциялық пайдасының деректері 
баға белгіленімдеріне қысым көрсетті, ол 129 млн деңгейіндегі жалпы 
нарықтық күтулермен тек 121 млн еуроны құрады. 

22-26 қаңтар аралығында неміс нарығының жетекші қор индексі 2,45%-
ға көтеріліп, 16 961 тармаққа жетті. DAX индексінің ең айқын өсуі дүй-

сенбі күні (+0,77%) және сәрсенбі күні (+1,58%) болды. Сауда-саттық бес-
күндігінің басында бенчмаркқа баға белгіленімі 2,1%-ға өскен Еуропаның 
жоғары технологиялар секторы одан әрі қолдау көрсетті. Америкалық 
чип өндірушілер мен жалпы хай-тек акциялардың айқын өсуі бұл серпін-
нің басты себебі болды. Бұдан басқа, алдағы 25 қаңтардағы отырыстың 
қорытындысы бойынша ЕОБ шешімінің мөлшерлеме бойынша болжамы 
сауда-саттыққа ықпал жасады. Сейсенбі күні 1 тармаққа түскенін тірке-
ген еуроаймақтағы тұтынушылық сенімділік деректерінің жариялануы 
аясында еуропалық акциялар түсті. Бұл деректер мөлшерлеме бойынша 
күтуге айтарлықтай әсер етті. Сәрсенбі күні SAP акциялары барлық неміс 
технологиялар секторының өсу драйвері болды, ол тағы 4,8% қосып, екі 
жылдық ең жоғары деңгейге жетті. SAP компаниясының баға белгіленім-
дері 7,6%-ға көтеріліп, жаңа тарихи рекорд орнатты, себебі компанияның 
соңғы тоқсандағы операциялық пайдасы талдаушылардың күткенінен 
жоғары болды. Нарықта Қытай Халық банкінің кредиттік ұйымдардың 
міндетті резервтеріне қойылатын талаптарды жеңілдету жоспарлары да 
оң қабылданды, бұл өтімділікті арттыруы тиіс. ЕОБ мөлшерлемені өзгеріс-
сіз қалдырды және АКС жеңілдетудің басталу мерзімдері туралы нақты 
белгі бермей, инфляцияны тежеу ниетін қайта растады. Қаралып оты-
рған аптада өсу көшбасшы қатарына Siemens Energy шықты: оның акци-
ялары ағымдағы қаржы жылының бірінші тоқсанындағы алдын ала нәти-
желерді жариялау аясында 9,3%-ға өсті. Компанияның түсімі 7,38 млрд 
консенсуспен 7,65 млрд еуроны құрады.

Актив
мәні

Өзгеру
12.01.24 26.01.24

DAX Index 16 704,56 16 961,39 1,5%

UTDI GR 
Equity

22,30 24,94 11,8%

KGX GR 
Equity

38,54 42,91 11,3%

SAP GR  
Equity

144,58 159,66 10,4%

BC8 GR  
Equity

45,35 49,85 9,9%

COP GR  
Equity

35,78 39,24 9,7%

ENR GR 
Equity

12,45 13,63 9,5%

AIXA GR 
Equity

32,87 35,45 7,8%

MRK GR 
Equity

144,55 155,20 7,4%

NEM GR 
Equity

78,18 83,40 6,7%

SRT GR  
Equity

252,50 269,00 6,5%

DWS GR 
Equity

35,94 38,22 6,3%

MTX GR 
Equity

203,80 216,70 6,3%

SAX GR  
Equity

52,15 55,25 5,9%

DAX индексіндегі өсім көшбасшысы

DAX индексі 16400 тармақ деңгейіне аздап түзетуден кейін күрт қалпына келді, дегенмен ол шамамен 17000 тармақ деңгейінде жоғары көтерілу 
шекарасымен шектелген. Алдағы бір-екі аптада біз бүйірлік қозғалысты айтарлықтай тар диапазонда көреміз, содан кейін келесі толқынның 
бағыты шешіледі. 

Болжал және стратегия

Неміс нарығы
Жоғары технологиялы позитив 
Қаңтар айының соңына қарай Германияның негізгі қор индексі технологиялық 
сектордың қолдауымен тарихи ең жоғары деңгейге қайта оралды.
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	ā Ifo күтпеген жерден неміс бизнесінің жай-күйінің төмендегенін тіркеді. Институттың деректері бойынша, қаңтар айындағы тиісті индекс жел-
тоқсан айындағы 86,3-тармақтан 86,7-тармақ консенсусымен 85,2-тармаққа дейін төмендеді. 

	ā ZEW экономикалық зерттеулер институты Германия инвесторларының көңіл күйінің жандандырылғаны туралы есеп берді. Бұл параметрді 
өлшейтін индекс желтоқсан айындағы 12,8-тармақтан қаңтар айындағы 15,2-тармаққа дейін өсті, ал негізі 12-тармаққа дейін төмендейді деп 
күтілген болатын. 2024 жылдың бірінші жартыжылдығында ЕОБ монетарлық жағдайларының жеңілдетілуін күту негізгі оң драйвер болды.

	ā Германиядағы инфляция одан әрі бәсеңдеуде. Желтоқсан айында өндірушілердің баға индексі Reuters агенттігі сауалнамасының орташа бол-
жамында 8,6%-ға төмендеді, бұл 8%-ға азайжы.

DAX индексінің динамикасы, 1 жыл
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Орта мерзімдік идея

Xetra-дағы тикері� VOW3

Ағымдағы бағасы� €120,12 

Мақсатты бағасы � €135

Өсім әлеуеті� 12,5%

Орта мерзімдік идея
Volkswagen AG. Инновациялар озуда!
Жасанды интеллект саласындағы дамумен бірге дәстүрлі автокөліктер 
мен электрмобиль-дердің сатылымын сенімді қалпына келтіру Volkswagen 
акцияларының инвестициялық тартымдылығын арттырады

Cатып алу себептері:
	ā Жеткізілімдердің, оның ішінде электр қозғалтқышымен жабдықталған 
автомобильдердің сенімді өсуі. Volkswagen концерні шығарған көлік-
тердің жалпы сатылымы 2023 жылы ж/ж 12%-ға, яғни 8,26 млн бірлік-
тен 9,24 млн бірлікке дейін өсті. Еуропада (ж/ж +19,7%) және Солтүстік 
Америкада (ж/ж +17,9%) сатылым өсудің негізгі драйверлері болды. 
Толық электрлендіріл-ген автомобильдерді (BEV) жеткізу көлемі ж/ж 
34,7%-ға, 771,1 мыңға дейін ұлғайды, жиынтық нәтижедегі үлесі 2022 
жылғы 6,9%-ға қарағанда 8,3%-ды құрады.

	ā Жасанды интеллект бағытындағы даму. Компания жасанды интел-
лект зертханасын ашты, ол Қытайдың, Солтүстік Американың және 
Еуропаның технологиялық сектор компанияларымен жасанды интел-
лекттің көмегімен оңтайландырылған қуаттау циклдары, профилак-
тикалық қызмет көрсету қызметтері және дауысты тану сияқты сала-
ларда прототиптер жасау бойынша ынтымақтастық қатынасты орна-
туды жоспарлап отыр. Болашағы әлдеқайда зор өнімдер тексеру және 
іске асыру үшін брендтерге беріледі. Зертхананың байқау кеңесіне 
Volkswagen, Audi және Porsche өкілдері кіреді.

	ā Инвестициялық банктердің ұсынымдары. Қазіргі уақытта VOW3 акци-
ялары 27 инвестбанкті қамтиды, олардың орташа таргеті 137,43 еуроны 
құрайды. 17 инвестициялық компания, оның ішінде таргеті 146 еуро 
болатын Citi және RBC Capital, сондай-ақ нысаналы бағалары сәйкесінше 
149, 150 және 180,5 еуро болатын Stifel, Jefferies және Grupo Santander 
«сатып алуға» кеңес береді. Сегіз инвестициялық үй автокөлік концер-
нінің қағаздарын «ұстауға» кеңес береді, ал екеуі ғана «сатуға» кеңес 
береді.

	ā Техникалық көрініс. Volkswagen-нің акциялары 118 еуро деңгейінде 
бола-тын қарсылықты бұзды және жоғары арнада 130-135 еуро диа-
пазонына қарай одан әрі жылжуда.

Акцияларының динамикасы VOW3
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	ā 2024 жылғы қаңтар айының соңғы екі аптасының қорытындылары 
бойынша Арменияның ең ірі жария эмитенті ACBA BANK-тің (ACBA) 
акциялары 3,11 %-ға азайды, ал ірі байланыс операторы Telecom Armenia 
OJSC-дің (AMTL) баға белгіленімдері 3,57%-ға төмендеді. Біз мұн-
дай серпінді дефляцияны күтпеген жерден 0,6% деңгейінде тірке-
ген макростатистиканың деректерімен түсіндіреміз. Бұл банктердің 
акцияларына жағымсыз әсер етті, себебі теріс инфляция олардың 
пайыздық кірістерінің азаюына ықпал етеді. Телекоммуникациялық 
компаниялардың түсімі инфляцияның деңгейіне қатысты сезімтал 
болғандықтан, сондай-ақ бағаның өсуін тұтынушыға ішінара ауы-

стыру мүмкіндігінің қалыпты болуына байланысты олар үшін деф-
ляция қолайсыз келеді.

	ā Соңғы екі аптадағы драмдағы үш жылдық корпоративтік облига-
циялар индексі шамамен нөлдік серпінді көрсетті (+0,01%). Доллар-
мен ұсынылған дәл осындай бондтар үш жылдық долларлық тре-
жерис кірістілігінің 18 базистік тармаққа (+0,18%) өсуі және америка-
лық валюта бағамының драмға қарағанда 0,57%-ға әлсіреуі аясында 
0,31%-ға қымбаттады. Біздің ойымызша, жергілікті валютадағы қозға-
лыс өте қарама-қайшы, себебі ТБИ деректері мен ОБ-ның негізгі мөл-
шерлеме бойынша шешімі оның бағамына қысым көрсетуі керек еді.

Армения нарығы
Ұлттық банкте жағдай өзгеріссіз күйінде
Арменияның қор алаңдарында қаңтар айының екінші жартысы негізгі фишкалардың теріс серпінімен сипатталды

Telecom Armenia (пост-IPO) 
акциялар динамикасы
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Армения нарығы
Маңызды жаңалықтар

	ā Арменияның соңғы екі аптада жарияланған макродеректері оң сипатта болды. АКС талаптарына қатысты өзгеріссіз риториканы сақтайтын Ұлттық банк 30 
қаңтар күні пайыздық мөлшерлемені 50 базистік тармаққа, 8,75%-ға дейін төмендетті, бұл реттеуші монетарлық жағдайларды жеңілдетуге көшкен 2023 
жылдың жазынан бергі алтыншы ұқсас шешім болды. Депозиттік және кредиттік мөлшерлемелер 50 базистік тармаққа, яғни тиісінше 7,25%-ға және 10,25%-
ға дейін төмендетілді. Негізгі мөлшерлемені төмендету туралы шешім ж/ж 0,1% болжаммен дефляцияны ж/ж 0,6% деңгейінде тіркеген аталған макроде-
ректерді жариялау аясында қабылданған болатын, бұл 2017 жылдан бері инфляцияның ең үлкен төмендеуі болды. Біз экономикалық индикаторлар одан 
әрі басылғанда, ОБ жұмсақ монетарлық саясат бағытынан бас тартпайды және қайта қаржыландыру мөлшерлемесін одан әрі төмендете алады деп күтеміз.

	ā Fitch Арменияның ұлттық валютадағы ұзақ мерзімді рейтингін болжамы тұрақты BB- деңгейінде сақтап қалды. Компания елдің экономикалық өсуін 2024 
жылы 6% деңгейінде, ал 2025 жылы 4,9% деңгейінде болады деп болжайды. Талдаушылар бұл үміттерді іске асыру жеке тұтынудың жоғары деңгейіне, 
мемлекеттік шығыстар мен инвестициялардың өсуіне ықпал етеді деп есептейді.

	ā Елдің Премьер-министрінің айтуынша, 2023 жылғы желтоқсан айында Армениядағы жалақының жиынтық қоры 264,2 млрд драмды (шамамен 660 млн 
АҚШ доллары) құрады. Бұл статистика жалпы алғанда оң сипатқа ие, себебі желтоқсан айындағы мән өткен жылмен салыстырғанда 13,3%-ға артық. Сая-
саткердің деректері бойынша, 2023 жылғы желтоқсанда елдегі жұмыс күшінің 43,3%-ы 150 мың драмға дейін (2018 жылғы желтоқсанда 60,4% болды), 
40,6%-ы - 150-500 мың драмға (31,2% болды), 16,1%-ы - 500 мың драмнан жоғары (8,4% болды) жалақы алатын, бұл еңбек нарығындағы оң серпінді көрсетеді.

	ā Армения Азия Инфрақұрылымдық Инвестициялар Банкіне (AIIB) қосылу туралы соңғы шешім қабылдады. Министрлер кабинеті қабылдаған қаулыға сәй-
кес, республика қаржы институтында 15,1 млрд драм (шамамен 37,4 млн АҚШ доллары) мөлшерінде акциялар топтамасын сатып алады. AIIB 2015 жылы 
Қытай үкіметінің тарапынан құрылды. Институт даму банкі болып табылады, оның басымдығы әртүрлі елдердегі ұлттық ауқымдағы ұзақ мерзімді жоба-
ларға инвестиция салу болып табылады. Арменияның банкке қосылуы туралы келіссөздер 2016 жылы басталып, қазір сәтті аяқталуға жақындады.

	ā Грузия мен Армения стратегиялық серіктестік туралы келісім жасады. Екі елдің Премьер-министрлері өзара сауда қатынастарының қарқынды дамуын 
атап өтті. 2023 жылғы қорытынды бойынша олардың арасындағы тауар айналымы 1 млрд АҚШ долларынан асты. Армения – Грузияның сауда серіктесі 
жағынан алтыншы және грузин тауарларын импорттаушы жағынан екінші болып саналады.

Экономика жаңалықтары

	ā Цифрлық агенттерді әзірлеуші компанияның (Intelligent Agents) Newo.AI өкілдері премьер-министр Никол Пашинянмен кездесті. Тараптар жасанды 
интеллект саласындағы түрлі бағдарламаларды іске асыруды, цифрлық салада мамандар даярлауды, сондай-ақ технологиялар саласындағы қолда 
бар әлеуетті талқылады. Еске сала кетейік, 2023 жылы Армения венчурлық инвестицияларды тарту бойынша Оңтүстік Кавказ бен Орталық Азияның 
абсолютті көшбасшысы болды. 2023 жылғы бірінші жартыжылдықта 139 млн АҚШ долларлық венчурлық инвестициялардың 90%-ға жуығы Армени-
яға тиесілі болды, бұл ұлттың терең технологиялар саласындағы жоғары әлеуетін көрсетеді (deep technology).

	ā 2023 жылдың жазында Арменияда құрастырылған алғашқы сегіз автомобильді нарыққа шығарған және сатылымның ашылуына дайын екенін растаған 
Sepuh-1 жергілікті автомобиль өндіруші (Оңтүстік Кореяның SsangYong компаниясының ресми өкілі) кейіннен сериялық өндірісті іске қосу және жолға 
қою мақсатында қаржылық проблемаларды шешу қажеттілігіне тап болды. Бұған дейін автокөлік зауытының иесі Джанес Аветян Армениядағы іштен 
жану қозғалтқышы бар көліктерді және электрмобильдерді құрастыру жөніндегі бас кәсіпорынмен уағдаластыққа қол жеткізілгенін хабарлады, оған 
кореялық компания қуаттау станцияларын ұсынуға дайын.

Компания жаңалықтары

Үш жылдық корп. облигациялар 
индексі, 1 жыл

101

100,6

100,2

99,8

99,4

99

02.23 02.24

USD/AMD динамикасы, 1 жыл

440

430

420

410

400

390

380

370

360

02.23 02.24

https://ffin.global


26

Инвестициялық  
шолу №287

2024 жылдың 
1 ақпан

ffin.global
	ā Соңғы екі аптаның қорытындылары бойынша БАӘ-нің жетекші қор 
индекстерінің серпіні көп бағытты болып шықты. Dubai Financial Market 
(DFM) General Index нарығы 1,69%-ға өсті, S&P/Hawkamah UAE ESG 
Index (UAEESGI) индексі 1,34%-ға төмендеді. БАӘ-нің екі ең ірі биржа-
сының (DFM және ADX) бірінде мынадай қаржы секторы өсуі жағынан 
көшбасы болды: Dubai Islamic Bank PJSC (DIB-AE), Abu Dhabi Islamic 
Bank (ADIB-AE), Emirates NBD Bank PJSC (EMIRATESNBD-AE) акция-
лары сәйкесінше 10,4%-ға, 6,8%-ға және 3,7%-ға өсті. 2023 фискал-
дық жылғы оң қаржы есептерінің жарияланымы банктердің баға 

белгіленімдерінің драйвері болды. Abu Dhabi Islamic Bank (ADIB-AE) 
және Dubai Islamic Bank PJSC (DIB-AE) есепті кезеңде сәйкесінше ж/ж 
таза пайда 45%-ға және 35%-ға өсуі кезінде түсім 40%-ға және 23%-
ға ұлғайта алды.

	ā БАӘ-нің форвардтық онжылдық мөлшерлемесінің кірістілігін көр-
сететін индекс 5,42%-ға жетіп, желтоқсан айының соңында ретте-
уші 5,4% деңгейінде белгілеген мөлшерлемеге жақын тұрақталып, 2 
базистік тармаққа көтерілді.

БАӘ нарығы
Векторды іздеу үстінде
Банктердің әсерлі есептілігі Әмірліктердің екі жетекші биржасының  
біріндегі оң серпінді қамтамасыз етті

Динамика 
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БАӘ нарығы
Маңызды жаңалықтар

	ā БАӘ-нің Экономика министрлігі қажет тауарлардың, әсіресе азық-түлік бағаларының күрт өсуіне жол бермес үшін импорттаушылармен, көтерме 

және бөлшек саудагерлермен тығыз ынтымақтастық қатынас жайында жариялады. Министрліктің сөзінше, қадағалау процесі 10 наурызда баста-
латын қасиетті Рамазан айы басталғанға дейін жалғасатын болады. Тауарды мұқият бақылау процесі өзекті бола түсті, себебі жүк тасымалы саласы 
Қызыл теңіздегі кемелерге шабуыл жасалып жатқан жағдайларға бейімделуіне тура келеді, осыған байланысты жеткізу тізбегінде ақаулар туында-
уда. Бөлшек сатушылардың деректері бойынша, Қызыл теңізде кейбір бағыттарға тасымалдау құны бір TEU (бірліктің жиырма футтық баламасы) 
үшін 3000 АҚШ долларына жетеді, бұл дағдарысқа дейінгі тарифтерден 50%-ға жоғары.

	ā Соңғы жартыжылдағы тоқыраудан кейін БАӘ-де айдалған, әсіресе бизнес және люкс класты модельді автомобильдердің бағалары күрт өсе 

бастады. Оған себеп, ұсыныстың тапшылығы, оның ішінде жеткізу тізбегіндегі аталған үзілістер. Әлеуетті сатып алушылар үшін автомобильдің 
түпкілікті құны 10–30%-ға өсті, бұл өңірдегі инфляциялық қысымның күшейгенін көрсетеді, себебі БАӘ-нің тұтынушылық себетіндегі көлік құрал-
дарына шығыстар үлесі қомақты 13%-ды құрайды. Еске сала кетейік, ОБ соңғы отырысында овернайт депозиттері бойынша базалық мөлшерлеме 
ФРЖ-ның 2024 жылы АКС параметрлерін өзгеріссіз және монетарлық жағдайларды жеңілдету жағына бұрылу туралы белгілерсіз сақтау шешімі 
аясында 5,4% деңгейінде қалдырды.

Экономика жаңалықтары

	ā Абу-Даби Ислам банкі (Abu Dhabi Islamic Bank (ADIB-AE)) 2023 фискалдық жылғы күшті қаржылық нәтижелерді көрсетті. Корпорацияның таза 
пайдасы ж/ж 45%-ға, 5,25 млрд дирхамға (шамамен 1,43 млрд АҚШ доллары) дейін өсті, бұл бірінші кезекте түсімнің ж/ж 40%-ға өсуіне бай-
ланысты болды. ABID қаржы директоры Мохамед Абдель Бари өндіріс, туризм және жылжымайтын мүлік сияқты бірнеше салаларда кредит 
портфелін кеңейту үшін стратегиялық мүмкіндіктерді атап өтті. Осы мүмкіндіктерді іске асыру корпоративтік сегменттегі, әсіресе егер банк 
өңірдің шағын және орта кәсіпорындарымен ынтымақтастыққа басымдық берсе қаржылық көрсеткіштердің өсуін едәуір жеделдетеді. Ислам-
дық кредитор бөлшек банк қызметтерінің ішкі нарығында айтарлықтай үлесі бар, ол әр түрлі бағалаулар бойынша 15-16%-ды құрайды.

	ā PureHealth (PUREHEALTH-AD) холдингінің Abu Dhabi Health Services Company деп аталатын еншілес компаниясы БАӘ-нің ең ірі ауруханалары-
ның бірі - Sheikh Shakbout Medical City ауруханасында 25%-ды құрайтын үлесті 150 млн дирхамға (шамамен 40,8 млн АҚШ доллары) иеленді. 
Бұл мәміле денсаулық сақтау секторындағы жоғары белсенділіктің жалғасып жатқанын білдіреді. Компанияның деректері бойынша, мекеме 
жылына 20 мың стационарлық, 250 мың амбулаториялық және 70 мың шұғыл пациенттерді емдеуге есептелген. Мәміленің қаржылық әсері 
бірінші тоқсандағы PureHealth есебінде көрсетіледі. Еске сала кетейік, компания 2023 жылды ADX (Abu Dhabi Securities Exchange) биржасында 
тиімді IPO-мен және листингпен аяқтап, бейорганикалық өсуге назар аударды. Өткен аптада ғана корпорация Ұлыбританиядағы ең ірі жеке 
Circle Health медициналық компаниясын сатып алу бойынша мәмілені жапты.

Компания жаңалықтары

Кірістілігі, форвардтық мөлшерлеме 
1м10л, БАӘ, 1 жыл
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Freedom Holding Corp. жаңалықтары
Freedom Holding Corp. компаниясы Hindenburg Research 
фирмасының есебіндегі айыптауларды сыртқы 
тексерудің аяқталғаны туралы хабарлайды
Freedom Holding Corp. компаниясы Директорлар кеңесінің тәуелсіз мүшелерінің бастамасымен 
жүргізілген сыртқы тексерудің аяқталғаны туралы хабарлайды. Сыртқы тексеру қысқа сатумен 
айналысатын, Компанияның акцияларында қысқа позицияның барын жария еткен Hindenburg 
Research белсенді фирмасы жариялаған 2023 жылғы 15 тамыздағы есепте Компанияға және 
оның бизнесіне қатысты тағылған көптеген айыптауларға қатысты болды. Гинденбург Есебі жари-
яланған алғашқы күндерінен бастап Компания айыптауларды негізсіз деп санады, ал Дирек-
торлар кеңесі Компанияға және оның бизнес-моделіне толық сенім білдірді. Алайда, Директор-
лар кеңесінің тәуелсіз мүшелері Freedom Holding Corp. компаниясының және оның акционер-
лерінің мүддесі үшін есепте жазылған айыптаулардың негізділігіне сыртқы тексеру жүргізу 
туралы шешім қабылдады.

Атап айтқанда, тексеру нәтижелері мыналарды қамтыды:

	ā Компанияның соңғы жылдардағы өсуі негізінен органикалық өсімге (соның ішінде клиенттер 
санының және клиенттердің тарапынан сауда-саттық көлемінің ұлғаюына), АҚШ-тың Бағалы 
қағаздар және биржалар жөніндегі комиссиясына ұсынылған Компанияның есептерінде сипат-
талғандай және оның аудиттелген қаржылық есептілігінде көрсетілгендей, бағалы қағаздар 
бойынша сауда жасаудан болатын сатып алуға, пайдаға және кірістерге байланысты болды. 
Өсу манипулятивті немесе өзге де заңсыз немесе дұрыс емес бизнес жүргізу әдістерінің нәти-
жесінде болған жоқ.

	ā Компания халықаралық және жергілікті санкцияларды, сондай-ақ ақшаны жылыстатуға қарсы 
күрес бойынша рәсімдерді, комплаенсты және саясатты қатаң сақтайды. Оларды оның биз-
несі және комплаенс-бақылау қызметкерлері жүзеге асырады.

	ā Компанияның АҚШ-тан тыс жерде орналасқан кейбір еншілес компаниялары санкцияға ұшы-
раған белгілі бір банктермен және жеке тұлғалармен іскерлік қарым-қатынаста болса да (Ком-
пания жария еткен факт), бұл мәмілелер АҚШ-тағы, ЕО-дағы, Ұлыбританиядағы немесе басқа 
елдердегі елеулі санкциялармен байланысты болған жоқ.

	ā КЖ/ТҚҚ стандартты тексерулеріне жататын «Банк Фридом Финанс Қазақстан» АҚ-тың бөл-
шек банктік қызмет көрсетілетін кассасында қазіргі клиенттер енгізген қолма-қол ақшаны 
қоспағанда, клиенттердің шоттары криптовалютаның немесе қолма-қол ақшаның көмегімен 
қаржыландырылғаны туралы ешқандай дәлелдер табылған жоқ.

	ā Компанияның меншікті акциялар нарығына немесе өзінің активтеріне немесе Қазақстанның 
орнықтылық қорының облигацияларына қатысты айла-шарғы жасауға қатысқаны туралы 
ешқандай дәлелдер табылған жоқ.

	ā Компанияның Қазақстанның орнықтылық қорының облигацияларына салған салымдарының 
қазіргі уақытта мәлімделгендей, облигациялар бойынша кірістен асатын қаржыландыру құны 
бар. Бірақ олар болашақта пайыздық мөлшерлемелердің өзгеруі нәтижесінде табысты болады 
деп күтілетін ойластырылған және заңды сауда стратегиясында сақталады.

	ā Компания өзінің Кипрдағы еншілес компаниясы Freedom Finance Europe Limited және FST 
Belize арасындағы іскерлік қатынастарды, оның ішінде ақшаны жылыстатуға қарсы талаптар 
мен санкциялық режимдерді сақтауға қатысты саясатты, рәсімдерді және бақылау құралда-
рын ұстанады.

	ā Freedom Holding Corp. компаниясының бұрынғы ресейлік еншілес компаниялары заң жүзінде 
сатып алу-сату мәмілесі шеңберінде сатылды және осы сатудан кейін Компанияның немесе 
Бас атқарушы директоры Тимур Турловтың олардың қызметін одан әрі бақылағанын растай-
тын ешқандай дәлелдер жоқ.

	ā Компанияның брокерлік бағыттағы клиенттері АҚШ-та IPO барысында акцияларды бөлу үшін 
немесе АҚШ-та IPO барысында сатып алу бағдарламасына қатысу үшін Компанияның акци-
яларын қайталама нарықта IPO акцияларының бағасы бойынша немесе оған жақын бағамен 
сатып алуға міндетті емес еді.

Сыртқы тексеру тобы одан әрі жақсарту шараларын ұсынды және Компанияның Директорлар 
кеңесі осы ұсынымдарды қабылдады. Компанияның жоғары басшылығы, соның ішінде Компла-
енс жөніндегі вице-президенті оларды іске асыруға кірісті.
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Аналитика және оқыту

Игорь Клюшнев, capitalmarkets@ffin.kz

Жұртшылықпен байланыс

Наталья Харлашина, prglobal@ffin.kz

«Freedom Finance Global PLC» жария компаниясы Қазақстан Республикасындағы Астана халықаралық қаржы орталығының (АХҚО) аумағында бағалы қағаздар нарығында 
брокерлік (агент) қызметтерін көрсетеді. АХҚО-ның қолданыстағы заңнамасының талаптарын, шарттарын, шектеулерін және/немесе нұсқауларын ескере отырып, Компа-
нияға № AFSA-A-LA-2020-0019 лицензия бойынша келесі реттелетін қызметті жүзеге асыруға уәкілетті: негізгі тұлға ретінде инвестициялармен операциялар, агент ретін-
де инвестициялармен операциялар, инвестицияларды басқару, инвестициялық кеңес беру және инвестициялық операцияларды ұйымдастыру. Бағалы қағаздарға және 
басқа қаржы құралдарына иелік ету әрқашан тәуекелдермен байланысты: бағалы қағаздардың және басқа қаржы құралдарының құны көтерілуі немесе төмендеуі мүм-
кін. Өткен инвестициялық нәтижелер болашақ табысқа кепілдік бермейді. Заңнамаға сәйкес, компания салымдардың болашақ табыстылығына кепілдік және уәде бер-
мейді, ықтимал инвестициялардың сенімділігіне және ықтимал табыстар мөлшерінің тұрақтылығына кепілдік бермейді.

Осы презентацияда орналастырылған материалдар анықтамалық және ақпараттық сипатта және Freedom Finance клиенттеріне арналған. Бұл ақпарат жеке инвестици-
ялық ұсыныс немесе аталған компаниялардың акцияларына инвестициялау туралы ұсыныс болып табылмайды. Ұсынылған материалдарда көрсетілген қаржы құралда-
ры немесе операциялар сіздің инвестициялық профиліңізге және инвестициялық мақсаттарыңызға (күтулеріңізге) сәйкес келмеуі мүмкін. Осы шолуда қамтылған ақпа-
рат сіздің жеке инвестициялық мақсаттарыңызды, қаржылық жағдайларыңызды немесе қажеттіліктеріңізді ескермейді. Қаржы құралының немесе мәміленің инвестици-
ялық мақсаттарға, инвестициялық көкжиекке және қолайлы тәуекел деңгейіне сәйкестігін анықтау жеке міндет болып табылады. Freedom Finance инвестордың матери-
алда аталған қаржы құралдарымен қандай да бір сауда операцияларын жасаған жағдайдағы залалы үшін жауапкершілік алмайды және осында берілген ақпараттыинве-
стициялық шешім қабылдау кезінде жалғыз дереккөз ретінде пайдалануды ұсынбайды.
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