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1. Фондовий ринок

Протягом 2-го кварталу 2012 року на фондових ринках світу панували, здебільшого,
песимістичні настрої. Їх причиною було уповільнення світової економіки в цілому та ускладнення
фінансових проблем у ЄС, що посилювало макроекономічну нестабільність.

Спочатку на ринках переважавла висхідна динаміка, адже США давали сигнали зміцнення
економіки після грошових вливань ФРС, корпоративні фінансові звіти в усіх секторах перевершили
очікування, а прогноз ВВП пророкував пришвидшення зростання у 2012 році до 2.3%. У той же час,
Європа трималася помірковано тренду. У ФРН у квітні неочікувано підвищився індекс впевненості
інвесторів до найвищого за майже 2 роки рівня, а у травні Єврокомісія заявила про вірогідне
зростання ключової економіки регіону на 0.7% у 2012 та на 1.7% у 2013 році.

Проте, упродовж кварталу у ЄС почали переважати низхідні тенденції. Серед факторів цього
– новини про падіння британської економіки у 1-му кварталі; подешевшання євро у травні до мінімуму
за 2 роки в умовах потужної зворотньої реакції проти бюджетних скорочень у країнах єврозони та
зниження прогнозу її ВВП до падіння на 0.4% за 2012 рік. Приводів для тривоги додавали і провідні
рейтингові агентства, що одне за одним на кілька щаблів понизили рейтинг Іспанії, а також кількох
десятків італійських та іспанських банків. Безробіття в Іспанії підскочило до 24.4% – найвищого за 18
років рівня, причому це понад 30% безробітних у єврозоні та більше 50% безробітної молоді.

Тиск на ринки акцій чинили і новини з найбільших азійських економік. Китай вперше із 2005
року понизив плановий приріст ВВП нижче 8% (до 7.5%) в умовах послаблення глобального попиту
та тривалого скорочення іноземних інвестицій. Центральний банк Китаю втретє з листопада
2011 року опустив резервні вимоги за кредитами, а Банк Японії розширив програму підтримки уряду
на $124 млрд. дол. і не змінив основну ставку рефінансування (0-0.1%).

Травень видався найгіршим місяцем для більшості ринків принаймні із вересня минулого
року, а для деяких – за останні 4 роки, а російські та бразильські акції опустилися більш ніж на 20%
від попередніх максимумів, тобто увійшли у «ведмежий» ринок. Економіка США не змогла далі
підтримувати оптимізм інвесторів через відкат на ринку житла, послаблення росту ВВП, найнижчу
за 2 роки ділову активність.

Наприкінці кварталу ринки почали оговтуватися та компенсувати провал завдяки певному
пожвавленню попиту і очікуванню подальших дій Китаю для активізації економічного зростання. ФРС
США заявила про збільшення програми підтримки на $267 млрд. дол. до кінця року.

Водночас, більшість оцінок експертів сходились на тому, що центральні банки вичерпують
ліміт своїх можливостей для стимулювання росту економік.

За 2-й квартал ключові індекси акцій світу показали від -17.5%-10.7% у Росії та Японії, що
були лідерами росту у 1-му кварталі, до -1.7% у Китаї. Акції у США, незважаючи на більш
оптимістичну картину поточного стану і найближчих перспектив економіки країни, також мали втрати
– від 2.5% до 3.3%. Найбільш стабільним був польський ринок (-0.2%) (табл. 1, рис. 1).

В Україні у 2-му кварталі «блакитні фішки» показали провал на 32%, більшим за який було
тільки падіння у 3-му кварталі 2011 року на 37%, спровоковане серпневими подіями у США, які мали
глобальні наслідки.
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Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 1-2-му кв. 2012 р.*

Індекси 31.03.2012 30.06.2012 Зміна за 1-й
квартал 2012 року

Зміна за 2-й
квартал 2012 року

Зміна з початку
року

WSE WIG 20 (Польща) 2 286.53 2 282.22 6.62% -0.19% 6.42%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 262.79 2 225.43 2.88% -1.65% 1.18%

DJIA (США) 13 212.04 12 880.09 8.14% -2.51% 5.42%

S&P 500 (США) 1 408.47 1 362.16 12.00% -3.29% 8.31%

FTSE 100  (Великобританія) 5 768.45 5 571.15 3.52% -3.42% -0.02%

HANG SENG (Гонконг) 20 555.58 19 441.46 11.51% -5.42% 5.46%

CAC 40 (Франція) 3 423.81 3 196.65 8.35% -6.63% 1.17%

DAX (ФРН) 6 946.83 6 416.28 17.78% -7.64% 8.78%

ММВБ (Росія) 1 517.34 1 387.52 8.21% -8.56% -1.05%

NIKKEI 225 (Японія) 10 083.56 9 006.78 19.26% -10.68% 6.52%

РТС (Росія) 1 637.73 1 350.51 18.52% -17.54% -2.27%

ПФТС (Україна) 531.64 362.31 -0.52% -31.85% -32.21%

УБ (Україна) 1 421.93 967.00 -2.53% -31.99% -33.72%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 1-2-му кв. 2012 р.

Після стрімкого провалу з початку травня вітчизняний фондовий ринок поновив свій
історичний мінімум, опустившись у першій декаді червня на 42% з початку кварталу за індексом
Української біржі (УБ). Далі акції розпочали зворотній рух і до кінця червня частково відновилися у
вартості. Загалом українські індекси повторювали тренд розвинених ринків, однак зі значно
уповільненим висхідним рухом.

Активність інвесторів на фондових біржах у цей час знизилася, особливо з точки зору
вартості укладених угод: на УБ за акціями було здійснено на 7.8% менше, їхня вартість була меншою
на 27.0% порівняно з 1-м кварталом і склала 2 442.29 млн. грн. При цьому загальний обсяг торгів
скоротився на 29.5% (до 2 718.07 млн. грн.) на тлі зменшення суми угод із корпоративними
облігаціями на біржі майже удвічі. У той же час, кількість угод із цінними паперами ІСІ тут зросла на
76.9%, а вартість – на 18.6%, що значно перевершило показники 1-го кварталу, коли відбувся спад.

На ПФТС у цей час ринок корпоративних, а також муніципальних цінних паперів також
звузився, проте обсяг торгів ОВДП був більш ніж удвічі більшим, ніж у попередньому кварталі.

Це відбувалося на тлі активної та у деяких аспектах позитивної динаміки
зовнішньоекономічної діяльності України у 2-му кварталі. З одного боку, випереджаюче зростання
імпорту товарів спричинило збільшення дефіциту рахунку поточних операцій платіжного балансу
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більш ніж на 70% порівняно з 1-м – до 2.31 млрд. дол.1. Крім того, на червень припали найбільші
виплати за зовнішніми та внутрішніми боргами України (відповідно на 1.88 млрд. дол. та 3.65 млрд.
грн.). З іншого боку, фінансовий рахунок збільшив у 2.5 рази позитивне сальдо – до 1.75 млрд. дол.,
зокрема завдяки притоку «іншого капіталу» (корпоративних позик та депозитів) на 2.09 млрд. дол.
(після відтоку 1.54 млрд. дол. у 1-му кварталі), а також прямих інвестицій на 0.64 млрд. дол.

2. Кількість КУА та ІСІ

У 2-му кварталі 2012 року динаміка кількості учасників ринку управління активами змінилася
на низхідну: чисельність компаній, за  даними УАІБ, скоротилося станом на 30.06.2012 із 344 до 340
(після +3 КУА у 1-му кварталі) (рис. 2). При цьому ринок залишали, переважно, київські КУА (5 із 6-
ти). Таким чином, масштаб індустрії за цим параметром повернувся до рівня кінця 2010 року.
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 2 кв. 2008-2012 рр. та за останній рік

Кількість зареєстрованих ІСІ у 2-му кварталі продовжувала зростати, причому посиленими
темпами (+33 фонди проти +13 за 1-й квартал 2012 року). Станом на 30.06.2012 налічувалося 1497
ІСІ. Отже, це підсилило тренд зростання концентрації фондів в управлінні КУА: на одну компанію
припадало у середньому 4.40 (після незмінних з початку року 4.26).

У 2-му кварталі 2012 року, за даними УАІБ, 35 ІСІ досягли нормативу мінімального обсягу
активів, ряд інших фондів було ліквідовано. Врешті, кількість діючих сформованих ІСІ зросла за
квартал на 21 фонд (після 33-х у 1-му) і станом на 30.06.2012 р. досягла 1179 (табл. 2а).

Таблиця 2а.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів, за типами, видами та правовими формами фондів

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2011 1125 43 40 10 35 772 2 128 95

31.03.2012 1158 42 38 13 39 791 2 124 109

30.06.2012 1179 42 38 13 41 805 2 119 119

Зміна за 2-й
квартал 2012 року 1.81% 0.00% 0.00% 0.00% 5.13% 1.77% 0.00% -4.03% 9.17%

Зміна з початку
2012 року 4.80% -2.33% -5.00% 30.00% 17.14% 4.27% 0.00% -7.03% 25.26%

* ПІФ - пайові інвестиційні фонди, КІФ - корпоративні; В – відкриті, І – інтервальні, ЗД – закриті диверсифіковані, ЗН - закриті недиверсифіковані невенчурні, ЗВ - венчурні.

Всього
ПІФ КІФ

Продовжилося збільшення секторів венчурних ПІФ та КІФ (+14 та +10 фондів, відповідно,
після +19 та +14 у попередньому кварталі), причому досягли нормативів, відповідно, 18 та 12 ІСІ.
Зросла й кількість закритих недиверсифікованих ПІФ (+2 фонди) за рахунок визнання 5-ти таких ІСІ.
Решта секторів не зазнали кількісних змін, крім закритих недиверсифікованих КІФ (-5 фондів).

1 За попередніми даними НБУ.
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Серед відкритих ІСІ 2 фонди залишалися на стадії ліквідації. Ймовірність подальшого
скорочення чисельного складу сектору також продовжувала зростати разом із черговим підвищенням
на початку 2-го кварталу нормативу мінімального розміру активів ІСІ. Так, протягом квітня-червня
кількість відкритих фондів із вартістю активів нижче нормативу зросла із 14-ти до 16-ти.

Загалом, серед усіх зареєстрованих ІСІ, які перебували в управлінні КУА, станом на
30.06.2012 було 118 фондів, які ще не досягли нормативу (після 111-ти у 1-му).

За даними, розрахованими УАІБ на основі змін до Методики ренкінгування компаній з
управління активами та інститутів спільного інвестування (пайових та корпоративних інвестиційних
фондів) за результатами їхньої діяльності2, що запровадили класифікацію диверсифікованих ІСІ з
публічною емісією за структурою активів, кількість таких ІСІ у 2-му кварталі зросла із 75 до 77, що
відповідало рівню початку 2012 року. При цьому найбільше було ІСІ, віднесених до «інших фондів»
(таких, що не потрапили у класи фондів акцій, облігацій та фондів змішаних інвестицій) – їхня
кількість зросла із 55 до 63. Фондів акцій стало більш ніж удвічі менше (4 проти 9), а до фондів
облігацій, як і на кінець попередніх двох кварталів, було віднесено тільки один фонд (табл. 2б).

Таблиця 2б.
Динаміка кількості диверсифікованих ІСІ з публічною емісією за класами фондів*

Всього Фонди акцій Фонди
облігацій

Фонди
змішаних

інвестицій**
Інші фонди

31.12.2011 77 9 1 8 59

31.03.2012 75 9 1 10 55

30.06.2012 77 4 1 9 63
* Фонди, що подали звітність. ** Мають і акції, і облігації, і грошові кошти у своїх портфелях.

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Київський регіон, як і раніше, у 2-му кварталі 2012 року відіграв головну роль у динаміці
чисельності учасників ринку – цього разу скороченні (рис. 3). Зменшення кількості КУА на 5 до 239-ти
тут призвело до звуження частки регіону-лідера із 70.9% до 70.3%.

Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 30.06.2012 р.

2 http://www.uaib.com.ua/rankings_/byclass.html
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Розподіл ІСІ за територіальним принципом у 2-му кварталі також засвідчив скорочення ваги
Києва та області нижче рівня початку 2012 року (з 71.8% до 70.3%). Частки інших регіонів на цьому
тлі зросли, залишаючи у лідерах за чисельністю ІСІ найбільші за присутністю КУА області, а також
Запорізьку  (рис. 4).

За вартістю активів
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Рис. 4. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 30.06.2012 р.

Напротивагу зменшенню ваги Києва та області за кількістю учасників ринку, у розподілі
активів ІСІ в управлінні за регіонами частка столиці у 2-му кварталі розширилася із 72.4% до 73.7%,
таким чином, засвідчуючи, загалом, більший розмір фондів, що створюються у Києві, порівняно з
іншими регіонами України. В цілому, серед решти областей-лідерів за активами ІСІ відносно помітно
зросла лише частка Харківської області із 4.4% до 4.5%.

4. Вартість активів, чистих активів ІСІ, чистий притік/відтік відкритих ІСІ

Ріст ринку інститутів спільного інвестування у 2-му кварталі 2012 року продовжувався,
тримаючись основного тренду попереднього кварталу: при падінні фондових індексів і, відповідно,
секторів відкритих та інтервальних ІСІ, сектор закритих фондів, зокрема венчурних, демонстрував
зростання. Цьому сприяло і збільшення кількості визнаних венчурних ІСІ та поданих ними звітів, у той
час як звітування іншими закритими фондами навіть дещо скоротилося (151 ІСІ за 2-й квартал проти
152 за 1-й). Присутність відкритих та інтервальних ІСІ, як і чисельність цих фондів, не змінилася.

Станом на 30.06.2012 р. сукупна загальна вартість активів ІСІ склала 136 945.39 млн. грн., а
квартальний приріст перевищив показник 1-го кварталу – +5 786.58 млн. грн., +4.4%, у тому числі
венчурних ІСІ – +5 975.80 млн. грн., +4.9% до 127 075.43 млн. грн. (рис. 5).
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Рис. 5. Динаміка вартості активів ІСІ у 1-2-му кв. 2012 р.
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Примітним було зростання чистих активів у 2-му кварталі, яке випередило нарощення
загальних активів і, таким чином, відзначило позитивну динаміку зобов’язань фондів. Це, знов-таки,
стосувалося венчурних ІСІ, які в цілому мали 111 495.19 млн. грн. на кінець кварталу і
продемонстрували пришвидшення росту ВЧА у 5 разів (+6 566.65 млн. грн., +6.3%). Врешті, сукупна
ВЧА усіх ІСІ станом на 30.06.2012 р. сягнула 120 734.34 млн. грн. (+6 433.04 млн. грн., +5.6%).

Чисті активи секторів відкритих та інтервальних ІСІ продовжували знижуватися, низхідний рух
у 2-му кварталі показав також сектор закритих невенчурних фондів.

Втрати ВЧА відкритих фондів практично дорівнювали показнику 1-го кварталу – 20.37 млн.
грн. (-9.9%). Як наслідок, вартість чистих активів сектору зменшилася до 186.03 млн. грн. – найнижче
за останні 3 роки, при тому, що кількість діючих відкритих ІСІ зросла за цей час із 30 до 40.

ВЧА інтервальних фондів скоротилася до 168.53 млн. грн. із прискоренням зниження у 4 рази
(-10.74 млн. грн., -6.0%).

Закриті ІСІ загалом втратили 102.50 млн. грн. (-1.1%) (після +361.78, +4.2% у 1-му кварталі) і
станом на 30.06.2012 володіли чистими активами на суму 8 884.58 млн. грн. (табл. 3).

Таблиця 3.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 1-2-му кв. 2012 р., млн. грн.

Фонди 31.12.2011 31.03.2012 30.06.2012 Зміна за 2-й
квартал 2012

Зміна з початку
2012 року

Відкриті 227.01 206.40 186.03 -9.87% -18.05%
Інтервальні 181.85 179.27 168.53 -5.99% -7.32%
Закриті невенчурні 8 625.30 8 987.08 8 884.58 -1.14% 3.01%
Усі невенчурні 9 034.16 9 372.76 9 239.14 -1.43% 2.27%
Венчурні 103 656.91 104 928.54 111 495.19 6.26% 7.56%
Усі (з венчурними) 112 691.07 114 301.30 120 734.34 5.63% 7.14%

Відтік капіталу із відкритих ІСІ упродовж 2-го кварталу 2012 року скорочувався із кожним
місяцем, а у червні, коли фондовий ринок різко просів, був найменшим (рис. 6, табл. 4). При цьому,
від 29% до 98% відтоку кожного місяця формував один фонд, а за квартал відтік із двох фондів склав
майже 50% сукупного відтоку із сектору. Таким чином, вихід інвесторів і низхідна динаміка фондового
ринку були рівнозначними факторами зниження вартості чистих активів відкритих фондів у 2-му
кварталі.

У той же час, протягом кварталу від 3 до 8 ІСІ цього типу отримували додатковий притік
капіталу від інвесторів, залучивши в цілому 1.07 млн. грн.
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Рис.6. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у червні 2011-2012 рр. (за щоденними даними)
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Таблиця 4.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у червні 2011-2012 рр.

Період Чистий притік/відтік за
місяць, тис. грн.

Кіл-ть фондів, щодо яких
наявні дані за місяць

червень '11 2 504.86 33
липень '11 -43.50 36
серпень '11 -11 040.64 38
вересень '11 -6 343.15 39
жовтень '11 -7 217.03 40
листопад '11 -23 654.55 40
грудень '11 -6 137.97 38
січень '12 -7 987.14 38
лютий  '12 -7 951.99 38
березень '12 -10 031.73 38
квітень '12 -4 747.91 36
травень  '12 -3 322.54 38
червень '12 -2 579.38 40

Отже, квартальний відтік у квітні-червні 2012 року послабився більш ніж удвічі порівняно із
попереднім кварталом – до -10.65 млн. грн. Проте, це все ще виглядає негативно порівняно із 2-м
кварталом 2011 року, коли сектор отримав притік 18.36 млн. грн. (рис. 7) на тлі провалу українських
індексів акцій на 18% (проти -32% у цьому кварталі).

З початку 2012 року сукупний відтік із відкритих ІСІ досяг 36.62 млн. грн., а за рік –
91.06 млн. грн., що у півтора рази більше, ніж у 1-му кварталі.
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Рис. 7. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2-му кв. 2011-2012 рр.

Через більш різке скорочення чистих активів відкритих та інтервальних фондів порівняно з
закритими, у структурі активів ІСІ, крім венчурних, їхня частка у 2-му кварталі 2012 року
продовжувала зменшуватися – із 2.2% до 2.0% та із 1.9% до 1.8%, відповідно. Таким чином, вага
закритих ІСІ перевищила 96% (рис. 8).
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Рис. 8. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 1-2-му кв. 2012 р.
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Завдяки стрімкому прискоренню росту ВЧА, а також негативній динаміці інших секторів ІСІ,
венчурні фонди у 2-му кварталі збільшили частку ринку із 91.8% до 92.4%. Інші закриті фонди
втратили свою вагу у сукупних чистих активах ринку ІСІ (із 7.9% до 7.4%) (рис. 9).

ВЧА ІСІ

Венчурні
92.35%

Відкриті
0.15%

Інтервальні
0.14%

Закриті
невенчурні

7.36%

Невенчурні
7.65%

Рис. 9. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 30.06.2012 р.

5. Інвестори ІСІ

Юридичні особи-резиденти України у 2-му кварталі 2012 року залишалися основною
категорією інвесторів ІСІ, хоча їхня частка, після нетривалого зростання у 1-му кварталі, скоротилася
(із 81.4% до 80.7%) (табл. 5). Це стало наслідком зменшення ваги вітчизняних підприємств у
венчурних фондах, незважаючи на зростання суми їхніх вкладень. У всіх інших секторах ІСІ ситуація
склалася протилежно: вартість інвестицій з боку юридичних осіб-резидентів зменшилася, однак на
тлі динаміки вкладень інших інвесторів їхня частка розширилася.

Динаміка ВЧА, що належить громадянам України, у квітні-червні була схожою, однак, на
відміну від 1-го кварталу, ця категорія інвесторів збільшила вкладення у венчурних ІСІ та
продовжувала вилучати із відкритих і певною мірою – інтервальних і закритих. У цілому, частка
фізичних осіб-резидентів в ІСІ за квартал зменшилася із 3.5% до 3.3%, а без урахування венчурних
фондів – із 24.3% до 24.0%.

Нерезиденти у 2-му кварталі збільшили свою вагу у відкритих та венчурних ІСІ, а загалом
їхня частка зросла із 15.2% до 16.0%. Водночас, загальна вартість вкладень, що належить
іноземцям, зросла тільки у закритих (у тому числі венчурних) ІСІ.

Таблиця 5.
Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями  інвесторів станом на 30.06.2012 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 37.07% 15.25% 47.41% 0.27%
Інтервальні 51.51% 1.89% 46.52% 0.07%
Закриті невенчурні 67.31% 9.44% 23.03% 0.22%
Усі (невенчурні) 66.41% 9.42% 23.95% 0.21%
Венчурні 81.89% 16.38% 1.60% 0.14%
Усі (з венчурними) 80.70% 15.85% 3.31% 0.14%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди

У відкритих ІСІ у 2-му кварталі 2012 року зменшилися вкладення усіх категорій інвесторів,
що було наслідком тривалого зниження вартості цінних паперів на тлі фондової кризи. Перерозподіл
ВЧА між групами інвесторів відбувся, як і у попередньому кварталі, у зв’язку із виходом частини
інвесторів із фондів, зокрема фізичних осіб – особливо резидентів. Їхня частка звузилася із 49.7% до
47.4% при зменшенні сукупної ВЧА у власності цих інвесторів на 14.4 млн. грн. (після -11.9 млн. грн. у
1-му кварталі).

Юридичні особи-резиденти не здійснювали масштабних вилучень із відкритих фондів за
результатами кварталу, хоча сукупні чисті активи, що їм належали, знову зменшилися (-4.3 млн. грн.
після -7.6 млн. грн. у 1-му кварталі). Врешті, вага вітчизняних підприємств у ВЧА сектору найбільш
суттєво зросла серед усіх категорій інвесторів та типів фондів – із 35.5% до 37.1%.
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Іноземні громадяни скоротили свою присутність у відкритих ІСІ після розширення у попередні
три місяці (із 0.28% до 0.27%), проте їхня частка у цьому секторі залишалася найбільшою порівняно з
показниками в інших типах ІСІ. ВЧА, що належала усім нерезидентам у відкритих фондах,
продовжувала зростати – із 14.8% до 15.5%.

В інтервальних ІСІ, де інвестиції усіх категорій вкладників зазнали скорочення, лідерство за
сумою ВЧА зберегли юридичні особи-резиденти, частка яких у 2-му кварталі збільшилася із 50.2% до
51.5%, у той час як вартість вкладень впала на 3.1 млн. грн. (після +2.4 млн. грн. у 1-му кварталі).

Цьому сприяло відчутне скорочення ВЧА фізичних осіб-резидентів у ці фонди (-7.1 млн. грн.
у 2-му кварталі після -3.8 млн. грн. у 1-му), або із 47.7% до 46.5% сукупних чистих активів.

У закритих невенчурних ІСІ найбільше коштів, як і раніше, мали вітчизняні підприємства,
хоча ВЧА, що їм належить, зменшилася на 29.6 млн. грн. (після +366.1 млн. грн. у 1-му кварталі).
Частка цих інвесторів, на тлі скорочення вкладень іншими категоріями вкладників, крім іноземних
громадян, зросла із 66.9% до 67.3%.

Найсуттєвіше зменшилися інвестиції фізичних осіб-резидентів (-41.5 млн. грн.), а також
юридичних осіб-нерезидентів (-39.6 млн. грн.). Це призвело до скорочення часток цих категорій,
відповідно, із 23.2% до 23.0% та із 9.7% до 9.4%.

Єдиною категорією, що збільшила інвестиції у закриті фонди, були іноземні громадяни, ВЧА у
володінні яких зросла на 7.3 млн. грн., а частка – із 0.13% до 0.22%.

У венчурних ІСІ головні інвестори – юридичні особи-резиденти – збільшили ВЧА на
4 506.7 млн. грн., однак їхня частка скоротилася із 82.8% до 81.9%. Це сталося внаслідок більш
стрімкого нарощення вкладень у цих фондах іноземними підприємствами (+2 007.4 млн. грн.), на
користь яких і відбувся перерозподіл ВЧА сектору (частка зросла із 15.5% до 16.4%).

Лише сума вкладень фізичних осіб-нерезидентів у цих ІСІ зменшилася – як в абсолютному,
так і у відносному виразах (-6.2 млн. грн., із 0.15% до 0.14%).

Громадяни України, після скорочення вкладень у 1-му кварталі (-704.6 млн. грн.), відновили
збільшення інвестицій у венчурні ІСІ (+98.0 млн. грн.), однак їхня частка практично не змінилася на
тлі аналогічних темпів зростання сукупних чистих активів сектору.

6. Структура активів ІСІ

У 2-му кварталі 2012 року динаміка структури зведених портфелів різних типів ІСІ за видами
інструментів значною мірою відрізнялася від трендів 1-го кварталу.

Частка цінних паперів скоротилася у секторах відкритих та закритих фондів на 1.0-1.9 проц. п.
і склала, відповідно, 62.0% та 60.6%, а в усіх ІСІ, крім венчурних – до 60.8%. В інтервальних, однак,
вага фондових інструментів збільшилася до 70.8% (+1.0 проц. п.) (рис. 10).

У грошовому вимірі вкладення у фондові інструменти у відкритих, інтервальних та закритих
фондах, крім венчурних, зменшилися на 207.21 млн. грн., нівелювавши зростання у 1-му кварталі
(+193.14 млн. грн.). Зокрема, у закритих ІСІ – на 186.62 млн. грн., у відкритих – на 13.82 млн. грн.

Основним чинником зменшення вартості і ваги вкладень у цінні папери було посилене
зменшення вкладень (вартості) акцій – разом в усіх ІСІ, крім венчурних, – на 310.08 млн. грн., у тому
числі у закритих фондах – на 283.89 млн. грн., у відкритих – на 15.61 млн. грн.

Це, очевидно, було пов’язано не лише зі значним знеціненням акцій, а й із відтоком капіталу з
відкритих ІСІ розміром понад 10 млн. грн. Так, сума грошових коштів у їхньому зведеному портфелі
зменшилася у 2-му кварталі на 1.88 млн. грн, що майже у 7 разів менше, ніж у 1-му. В інтервальних і
закритих фондах найліквідніші активи також скоротилися – на 8.19 та 126.32 млн. грн. відповідно.

Корпоративні облігації, на відміну від 1-го кварталу, зросли у сумарній вартості вкладень усіх
типів ІСІ, крім венчурних – на 13.66 млн. грн., у тому числі у закритих фондах – на 7.44 млн. грн. Крім
того, на тлі падіння ринку акцій боргові папери підприємств були найбільшою статтею додаткових
вкладень відкритих ІСІ (+3.7 млн. грн. у вартості активів), а також інтервальних (+2.52 млн. грн.).

Серед інших помітних трендів структури портфелів – в усіх секторах фондів зросли сумарні
вкладення в муніципальні боргові папери (+2.23 млн. грн. разом), а у закритих – також у державні
(+112.30 млн. грн.). Збільшилась і вартість «інших активів»3 в інтервальних та закритих ІСІ – всього
на 163.52 млн. грн., у тому числі на 159.65 млн. грн. у закритих фондах.

3 До «інших» активів відносяться дебіторська заборгованість, корпоративні права, виражені в інших, ніж цінні папери, формах, а також позики
компаніям, у яких ІСІ володіють часткою в капіталі (для венчурних фондів).
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Рис. 10. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 30.06.2012 р.

Основні зміни структури агрегованих портфелів ІСІ за типами фондів у 2-му кварталі 2012
року були такими:
Відкриті фонди

Зростання ваги інвестицій у:
 облігації підприємств – із 9.3% до 11.4%;
 облігації місцевих позик – із 5.3% до 6.4%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 25.2% до 26.3%;
 «інші активи» – із 9.9% до 10.6%;

Зменшення:
 акції – із 32.2% до 26.7% (удвічі менше, ніж на піку у 1-му кварталі 2010 року).

Інтервальні фонди
Зростання:
 облігації підприємств – із 10.4% до 13.3%;
 «інші активи» – із 6.2% до 9.0%;
 облігації місцевих позик – із 0.4% до 0.7%;

Зменшення:
 грошові кошти та банківські депозити – із 22.8% до 19.7%;
 акції – із 56.0% до 53.8%;
 банківські метали – із 1.2% до 0.5%.

Закриті (невенчурні) фонди
Зростання:
 «інші активи» – із 30.5% до 32.7%;
 облігації внутрішньої державної позики – із 1.3% до 2.5%;
 облігації підприємств – із 7.1% до 7.3%;

Зменшення:
 акції – із 46.9% до 44.7%.
 грошові кошти та банківські депозити – із 7.3% до 6.1%.
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Відмінності структури та динаміки агрегованого портфеля венчурних ІСІ у 2-му кварталі 2012
року підтвердилися. Частка цінних паперів, напротивагу 1-му кварталу, зросла до 32.8% (із 31.2%)
(рис. 11), а їхня сумарна вартість збільшилася на 4 124.04 млн. грн.

Найбільший внесок у нарощення активів належав векселям (+3 007.44 млн. грн.) та «іншим
активам» (+2 568.02 млн. грн.), а серед цінних паперів – також акціям (1 138.19 млн. грн.).

Венчурні  ІСІ

Заставні
0.30%

Цінні папери
32.8%
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14.18%

Ощадні
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та банківські

депозити
2.33%

Нерухомість
2.44%

Інші активи
62.39%

Рис. 11. Структура активів венчурних ІСІ станом на 30.06.2012 р.

Зміни у структурі зведеного портфеля венчурних ІСІ за основними статтями:
Зростання:
 векселі – із 12.4% до 14.1%;
 акції – із 10.1% до 10.3%;
 облігації внутрішньої державної позики – із 0.01% до 0.03%;

Зменшення:
 «інші активи» – із 63.7% до 62.6%;
 облігації підприємств – із 8.3% до 7.7%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 2.6% до 2.3%;
 нерухомість – із 2.5% до 2.4%.

У зведеному портфелі цінних паперів усіх ІСІ найбільшою за сукупною вартістю
інвестицій групою інструментів на 30.06.2012 залишалися векселі. Загальна сума вкладених у них
коштів ІСІ у 2-му кварталі зросла на 919.28 млн. грн. і склала 18 364.76 млн. грн., а їхня частка у
зведеному портфелі ІСІ – із 38.5% до 38.9%) (табл. 6).

Вкладення в акції, завдяки венчурним фондам, зросли аналогічно (+901.85 млн. грн.) і
досягли 17 437.79 млн. грн., тобто майже 37% (після 36.5% у 1-му кварталі) агрегованих активів ІСІ.

Також помітно збільшилися у вартості та вазі у портфелі ІСІ державні облігації внутрішньої
позики (+131.94 млн. грн., із 0.4% до 0.7%), що відбулося за рахунок закритих ІСІ.

Напротивагу попередньому кварталу, загальна сума інвестицій у корпоративні облігації
скоротилася, причому найбільше серед усіх інструментів (-64.92 млн. грн., із 23.3% до 22.2%), що
стало наслідком змін у зведеному портфелі венчурних ІСІ.

Таблиця 6.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів ІСІ за типами інструментів

станом на 30.06.2012 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Векселі 18 364 760 386 38.91%
Акцiї 17 437 793 238 36.95%
Облігації підприємств 10 484 689 774 22.21%
Заставні цінні папери 381 995 616 0.81%
Облігації державні внутрішні 312 245 235 0.66%
Ощадні сертифікати 192 000 000 0.41%
Облігації місцевих позик 18 813 602 0.04%
Інші 5 046 612 0.01%
Всього 47 197 344 463 100.00%
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У консолідованому портфелі відкритих, інтервальних та закритих невенчурних фондів на
кінець 2-го кварталу беззаперечне лідерство знову належало акціям, хоча сукупна вартість вкладень
у них скоротилася до 4 396.59 млн. грн., а частка – із 75.8% до 73.3% (табл. 7).

Вкладення закритих фондів у ОВДП забезпечили збільшення частки цих паперів у зведеному
портфелі із 2.7% до 4.6%.

Частка корпоративних облігацій, на тлі незначного зростання вартості інвестицій, зросла із
11.6% до 12.3% на тлі найбільшого, порівняно з іншими видами інструментів, зростання вкладень у ці
папери (+115.17 млн. грн.) та зменшення вартості інвестицій в акції.

Таблиця 7.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ

за типами інструментів станом на 30.06.2012 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 4 396 586 114 73.29%

Облігації підприємств 736 356 963 12.28%

Векселі 573 063 079 9.55%

Облігації державні внутрішні 277 454 673 4.63%

Облігації місцевих позик 14 324 903 0.24%

Інші 795 182 0.01%
Всього 5 998 580 913 100.00%

7. Доходність ІСІ

Різкий провал на фондових біржах у 2-му кварталі, який змінив піврічний волатильний тренд,
позначився на результатах ІСІ, однак мав обмежений вплив на них завдяки відносно значному
зменшенню протягом попередніх кількох кварталів частки акцій у портфелях.

Так, відкриті фонди показали втрати утричі менші за падіння індексів (-9.6% у середньому).
Закриті фонди теж мали хоч і від’ємний середній показник зміни вартості своїх паперів, однак,
традиційно, найвищий серед ІСІ (-4.7%), що був аналогічним доходності депозитів у євро (рис. 12).
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Рис. 12. Середня доходність ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 2-му кв. та з початку 2012 р.4

4 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 2-й кв. 2012 року щодо 38-ми відкритих, 35-ти інтервальних, 147-ми закритих ІСІ та за 1-й кв.
2012 року щодо 40-а відкритих, 34-х інтервальних, 144-х закритих ІСІ – див. Ренкінг доходності відкритих, інтервальних, закритих фондів.
Інфляція наведена за даними Держкомстату (Індекси споживчих цін на товари та послуги у 2012 році (до попереднього місяця). Доходність
нерухомості розрахована на підставі індексу вартості нерухомості у Києві (джерело: http://www.blagovist.ua).
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Кількість фондів, які показали зростання вартості паперів, серед відкритих ІСІ у 2-му
кварталі скоротилася до 6-ти із 38-ми (після 29-ти із 40-а у 1-му кварталі), при цьому один фонд
зберіг вартість сертифікату на тому ж рівні. Серед інтервальних позитивні значення доходності мали
7 із 35-ти (після 20-ти із 34-х) фондів, а серед закритих – 47 із 147-ми (після 52-х із 144-х).

Діапазон доходності відкритих ІСІ звузився (від -30.9% до +3.6%), а інтервальних –
залишився таким же, причому змістився угору (від -33.8% до +10.0% в інтервальних). Сектор
закритих фондів, навпаки, показав розширену варіацію результатів (від -61.2% до +34.4%), а
доходність у двозначних показниках забезпечили 6 ІСІ цього типу.

Депозити у золоті укотре продемонстрували маятникову квартальну динаміку, а отже –
принесли збитки (-3.7% після +5.1%), як і лідери попереднього кварталу, вклади у євро (-4.6%).

Депозити у гривні та доларах США строком на 1 рік знову принесли дохід (+4.3% та +1.6%
відповідно), при цьому один інтервальний фонд забезпечив більший приріст вартості вкладень
порівняно із гривневими депозитами, а 5 відкритих та 3 інтервальних – у порівнянні з доларовими5.

8. Резюме

Хоча загальним для світових ринків цінних паперів у 2-му кварталі 2012 року був низхідний
тренд, картина вітчизняного фондового ринку виглядала значно більш похмурою, ніж розвинених, що
традиційно для періодів загострення криз.

Після притоку 91 млрд. євро до європейських відкритих інвестиційних фондів (UCITS) у 1-му
кварталі, починаючи з квітня збалансовані фонди почали фіксувати відтік, з травня – фонди акцій, а з
червня також фонди грошового ринку, що тоді показали несподівані -24 млрд. євро. В цілому за
квартал індустрія показала слабкий притік – +7 млрд. євро при активах 5 865 млрд. євро, однак
фонди грошового ринку втратили 1 млрд. євро, збалансовані фонди – 7 млрд. євро, а фонди акцій –
28 млрд. євро6.

Основними трендами українського ринку ІСІ у 2-му кварталі 2012 року були
уповільнення відтоку капіталу з публічного сектору та подальше скорочення вкладень в акціях на тлі
поглиблення фондової кризи, разом зі збільшенням інвестицій у корпоративні боргові папери, а
також нарощенням потужності венчурним сектором.

Кількість КУА повернулася до низхідної динаміки при незмінному зростанні чисельності
зареєстрованих ІСІ, а також таких, які досягли нормативу мінімального обсягу активів (венчурних).
Сектори відкритих та інтервальних фондів зберегли кількісний склад, хоча фінансові передумови до
його скорочення надалі знову посилилися.

Активи та ВЧА ІСІ продовжували зростати, однак уже виключно за рахунок венчурних
фондів. Загалом, на 30.06.2012 сукупна вартість активів усіх ІСІ досягла 136 945 млн. грн. (+4.4%),
чистих активів – 120 734 млн. грн. (+5.6%), 92.4% з яких належало венчурним фондам.

Відтік капіталу з відкритих фондів продовжував уповільнюватися протягом кварталу і був у
2.5 рази меншим, ніж у 1-му (10.6 млн. грн.). Він склав половину квартального падіння ВЧА сектору,
що було аналогічним показникові 1-го кварталу (20.4 млн. грн., -9.9%). Як і раніше, головний впив на
рух капіталу відкритих ІСІ в цілому чинили 1-2 окремі фонди. При цьому ліквідність фондів
зменшилася несуттєво на тлі розпродажу активів в акціях.

Основними категоріями інвесторів ІСІ у 2-му кварталі 2012 року залишалися юридичні
особи-резиденти, що володіли понад 66% ВЧА фондів, крім венчурних та 80% – із ними включно. У
відкритих фондах найбільше вкладень мали, як і раніше, громадяни України (понад 47%), проте вони
найбільше коштів вилучили із цих ІСІ. Вітчизняні юридичні особи були другими за обсягом ВЧА у
відкритих фондах (37%). Примітним було нарощення інвестицій фізичними особами-нерезидентами в
цілому у закритих ІСІ при одночасному скороченні – у венчурних. Всього нерезидентам належало
майже 16% ВЧА усіх ІСІ, зокрема у венчурних – найбільше – 16.5%.

Доходність фондів у 2-му кварталі, загалом, понизилася, хоча була у середньому значно
вище провальних показників індексів акцій. Сектори відкритих та закритих ІСІ помінялися місцями
порівняно з 1-м кварталом – відкриті мали найбільші втрати (-9.6%), закриті – найменші (-4.7%).

5 Необхідно враховувати і ліквідність цих фондів, що дозволяє виходити з інвестицій у будь-який робочий день без втрати доходності, на відміну
від банківських вкладів, які, переважно, передбачають перерахунок відсоткового доходу при достроковому поверненні коштів за ставкою вкладів
на поточних рахунках (до 3% річних).
6 Див. June Monthly EFAMA Investment Fund Industry Fact Sheet, European Monthly Industry Fact Sheet.
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Кількість ІСІ, що забезпечили позитивні показники зміни вартості вкладень, скоротилася: серед
відкритих фондів – із 73% до 16%, серед інтервальних та закритих – із 60% до 20% та із 36% до 32%
відповідно.

Додаткова інформація про ІСІ на сайті УАІБ:

 Довідник ІСІ:
Фонди в управлінні

 Динаміка фондів (з публічним розміщенням)

 Аналітика та статистика публічних інвестиційних фондів:
Щотижнева
Щомісячна
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