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УАІБ виступила співорганізатором ІІІ щорічної конференції «Управління фінансовими активами: колективне інвестування», 
яка відбулася у Києві 29-30 листопада

29-30 листопада 2007 р. у Києві відбулася ІІІ щорічна конференція «Управління фінансовими активами: колективне інвестування», організована компанією «Фінансовий Аналітик-Сервіс» спільно з Українською асоціацією інвестиційного бізнесу. Учасники  конференції обговорили особливості діяльності з управління активами, поточний стан і  перспективи розвитку ІСІ та НПФ, державного регулювання інвестиційного бізнесу.

Як відзначив у своєму виступі на конференції головуючий Ради УАІБ Дмитро Леонов, активний розвиток ІСІ вивів діяльність з управління активами на новий, більш якісний, рівень. Останніми роками в Україні спостерігаються високі темпи зростання кількості учасників ринку спільного інвестування та обсягів активів інвестиційних фондів. В цих умовах ДКЦПФР готує нормативні зміни, які передбачають підвищення вимог до розміру капіталу КУА. Цілком логічно, що капітал компаній з управління активами має бути адекватним обсягам активів в управлінні. Проте, для компаній, які працюють на ринку тривалий час доцільно передбачити певний перехідний період для приведення розміру власного капіталу у відповідність з новими вимогами. Крім того, останнім часом підвищився інтерес до діяльності інституційних інвесторів з боку органів прокуратури та податкових органів, що негативно відображається на їхній діяльності. 
Структура ринку спільного інвестування відображає основні тенденції розвитку інвестиційного бізнесу. На першому етапі, за правилом, створювалися венчурні фонди, частка активів яких в загальній структурі активів ІСІ є домінуючою. Проте останнім часом спостерігається зростання кількості відкритих фондів, більша частина яких зорієнтована на роботу з коштами населення. Першочерговим завданням сьогодні є прийняття нових нормативно-правових актів щодо оцінки вартості чистих активів ІСІ, методики бухгалтерського обліку, а також фінансової звітності інституційних інвесторів.

Дмитро Леонов зазначив, що основна частка активів невенчурних ІСІ вкладена у цінні папери. Доходність, яку демонструють інститути спільного інвестування є більшою за доходність вкладень на банківські депозити та у дорогоцінні метали. При цьому важливо, щоб учасники ринку застосовували вкрай виважені підходи під час оприлюднення доходності ІСІ.

В свою чергу, недержавні пенсійні фонди, за словами Дмитра Леонова, в Україні знаходяться на початковому етапі розвитку. Кількість НПФ зростає, проте обсяги їхніх активів ще не досить великі. Основні внески до НПФ здійснюють роботодавці, а активність населення щодо участі в пенсійних фондах є досить низькою. Головною причиною цього є низька обізнаність громадян щодо системи НПЗ, що вимагає популяризації діяльності пенсійних фондів, яка, зокрема, повинна проводитися за активної участі держави. Подальше здійснення пенсійної реформи передбачає запровадження професійної пенсійної системи та обов’язкової накопичувальної пенсійної системи. При цьому законопроекти, які регламентують запровадження цих систем потребують суттєвого доопрацювання.

Член ДКЦПФР Сергій Бірюк зазначив, що в Україні інституційні інвестори починають набувати належних темпів розвитку у зв’язку із зростанням доходів населення. Їхнє основне завдання - акумулювання та ефективне вкладання інвестиційних ресурсів. При цьому закон «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» здійснює поділ ІСІ на два основних види - фонди, які вкладають кошти у цінні папери на біржовому ринку (відкриті, інтервальні), та фонди, які не працюють на фондовому ринку (закриті, венчурні). Рано чи пізно виникне необхідність щодо прийняття окремого закону щодо діяльності останніх. Поряд із цим, сьогодні спостерігається активізація діяльності ІСІ, які працюють з коштами населення, що вимагає вдосконалення чинного законодавства.

Сергій Бірюк підкреслив, що Україна посідає 19-те місце у світі та 4-те у Європі за рівнем інвестиційної привабливості. На вітчизняний ринок виходять потужні зарубіжні інвестори і треба створювати належні умови для ефективного функціонування ринкових механізмів. Поштовхом для розвитку інвестиційного бізнесу буде запровадження обов’язкової накопичувальної пенсійної системи. Крім того, подальшого вдосконалення потребує інфраструктура ринку, зокрема, депозитарна система. Важливим чинником при цьому має стати створення центрального депозитарію.

Сьогодні вітчизняна економіка перебуває на підйомі. Проте, як свідчить світова практика, після підйому завжди відбувається спад, який можна очікувати вже через кілька років. Учасники ринку мають бути готовими до такого розвитку подій. Вкрай важливо найближчим часом прийняти ряд законодавчих актів, які створять належні умови для подальшого розвитку ринку. Першочерговим завданням є ухвалення закону «Про акціонерні товариства». Крім того, треба врегулювати питання щодо маніпулювання цінами на фондовому ринку, концентрації угод з цінними паперами стратегічних підприємств на організаторах торгівлі, запровадження відповідальності за правопорушення на ринку цінних паперів, розвитку ринку похідних, а також внести зміни до валютного законодавства.

*****
Тижневий аналітичний огляд діяльності відкритих ІСІ в Україні

(22/11/07 – 28/11/07)

Корекція українського фондового ринку продовжувалась і в період з 22 по 28 листопада 2007 року. Сильний вплив негативних тенденцій на міжнародних фондових майданчиках знизив попит на цінні папери вітчизняних емітентів. І навіть закінчення місяця не внесло корективи в динаміку росту ринку. У порівнянні з попереднім тижнем індекс ПФТС прискорив падіння, опустившись на 3,36%. Станом на 28 листопада загальне падіння індексу щодо свого історичного максимуму, досягнутого 07.11.2007 р., склало 8,6%.

Відчутну залежність від стану фондового ринку продемонстрували відкриті інвестиційні фонди, які знизили свою доходність, однак глибина спаду доходності була значно меншою ніж падіння індексу ПФТС: за період з 22 по 28 листопада 2007 року вартість чистих активів у розрахунку на один інвестиційних сертифікат відкритих фондів у середньому зменшилась на 1,2% (індекс за відповідний період знизився на 3,36%).

Найкраще відреагував на корекцію фондового ринку “Преміум - фонд збалансований”, вартість інвестиційного сертифіката якого знизилась лише на 0,31%.

Зазначимо, що теперішній рівень падіння фондового ринку ще не став критичним для відкритих інвестиційних фондів. Попередні досягнення фондів перекривають тимчасові коливання доходності. Так, впродовж останнього місяця середня доходність фондів склала 2,34%. На довших проміжках часу результати відкритих фондів  - ще вищі.

Детальніша інформація на сайті:

http://www.uaib.com.ua/files/articles/346/84_4.pdf
*****
Україна не програла в міжнародних судах жодного інвестиційного спору

За інформацією заступника Міністра юстиції Валерії Лутковської, Україна не програла в міжнародних арбітражних судах жодного інвестиційного спору, повідомляє сайт Мінюсту. При цьому вона зазначає, що позитивні результати щодо захисту інтересів держави в міжнародних арбітражах є важливим фактором інвестиційного іміджу держави. У разі, якщо держава доводить в міжнародному суді, що з її боку були відсутні порушення, це є сигналом для інвесторів щодо сприятливості інвестиційного клімату в країні.

Загалом, за словами заступника міністра юстиції, за роки незалежності в міжнародних арбітражах розглядалося не більше 10 інвестиційних позовів до держави Україна. На сьогодні у Міжнародному центрі з врегулювання інвестиційних спорів розглядається 3 інвестиційні справи. В середньому сума таких позовів сягає $5 млн. і вище. Процеси тривають впродовж трьох-п’яти років. У середньому захист інтересів держави в міжнародному арбітражі обходиться Державному бюджету у 2,5 млн. грн., включаючи оплату послуг юридичних радників.
*****

Минулого тижня Міністерство фінансів реалізувало ОВДП 
на загальну суму 11,2 млн. грн.

Минулого тижня відбулися чергові аукціони з розміщення облігацій внутрішньої державної позики. На перших торгах Міністерство фінансів пропонувало до продажу трирічні облігації з доходністю 6,6% річних, чотирирічні ОВДП з доходністю 6,4% річних, семирічні облігації з доходністю 6% та десятирічні ОВДП з доходністю 5,7% річних. Проте Мінфіну не вдалося реалізувати жодної ОВДП. На другому аукціоні потенційним покупцям запропонували трирічні облігації з доходністю 6,35% річних, чотирирічні ОВДП з доходністю 6,4% річних, семирічні облігації з доходністю 6% та десятирічні ОВДП з доходністю 5,7% річних. В результаті торгів були реалізовані чотирирічні облігації з доходністю 6,4% річних на загальну суму 11 205 000 грн.

Для довідки: в цілому, з початку проведення торгів у 2007 році Міністерство фінансів продало облігацій внутрішньої державної позики на загальну суму 3 947,2 млн. грн. При цьому в 2006 році Міністерство фінансів реалізувало ОВДП на загальну суму 
1 597,587 млн. грн.

*****
Найближчим часом ДІУ планує здійснити новий випуск 
іпотечних облігацій обсягом 1 млрд. грн.

Діяльність Державної іпотечної установи на ринку іпотечного кредитування позитивно відобразилася на динаміці відсоткових ставок, за якими комерційні банки видають кредити населенню України на купівлю житла, повідомляє сайт ДІУ. Про це свідчать оновлені індекси іпотечного кредитування, розрахунок яких було запроваджено Установою наприкінці вересня поточного року. Так, станом на 22 листопада 2007 року Індекс іпотечного кредитування Держаної іпотечної установи з урахуванням банківських комісій, зменшився та склав 12,37% річних у національній валюті, тоді як попередній рівень індексу становив 13,23%. При цьому ринковий індекс іпотечного кредитування склав 15,07% (попередній рівень - 16,4%). ДІУ пов’язує таке зменшення відсоткових ставок за іпотечними кредитами, наданими в національній валюті, з поліпшенням доступу комерційних банків до недорогих гривневих ресурсів, а саме до коштів Державної іпотечної установи, яка здійснює рефінансування банків за єдиною ставкою 9,9% річних. 

За поточний рік Державна іпотечна установа вже спрямувала на ринок іпотечного кредитування України 1 млрд. грн., які були залучені на ринках капіталів шляхом випуску облігацій, забезпечених державною гарантією. На черговому засіданні наглядової ради ДІУ було схвалено основні параметри нового випуску облігацій ДІУ обсягом 1 млрд. грн. Ці облігації, як і попередні цінні папери попереднього випуску, мають бути забезпечені державною гарантією. Очікується, що доходність облігацій буде нижчою ніж доходність попереднього випуску. Всі кошти, залучені шляхом продажу облігацій, будуть спрямовані на рефінансування іпотечних кредитів, наданих згідно Стандартів ДІУ. 
*****
Пенсійні фонди США скорочують інвестиції в американські акції

Деякі найбільші американські пенсійні фонди скорочують інвестиції в акції американських компаній, що може негативно позначитися на фондовому ринку США, повідомляє агентство Інтерфакс із посиланням на The Wall Street Journal. Ці дії в основному пов’язані зі стратегією фондів, що передбачає скорочення інвестицій в американські акції й вкладення коштів в інші активи. Кредитна криза та послаблення долара можуть прискорити даний процес. 

На подібний крок пішли такі відомі фонди, як New York State Teachers’ Retirement System, New York State Common Retirement Fund, Teachers’ Retirement System of Texas та Florida Retirement System Pension Plan, сумарні активи яких становлять більше $500 млрд. До них може приєднатися найбільший американський пенсійний фонд California Public Employees’ Retirement System (Calpers). 

За правилом, частка акцій США в пенсійних фондах цієї країни становить близько 40-50%. У разі реалізації зазначених планів вона може скоротитися майже до 25%. Експерти вважають, що реалізація цих планів може тривати місяцями або навіть роками, однак дана тенденція здійснюватиме суттєвий негативний вплив на фондовий ринок, що у минулому міг розраховувати на фонди як на надійних покупців, причому як у сприятливі, так і в несприятливі часи. 

*****

За останні п’ять років доходність накопичувальних пенсійних фондів Казахстану становила 46,5%

Згідно з даними Агентства Республіки Казахстан із регулювання та нагляду фінансового ринку та фінансових організацій (АФН) за станом на 1 жовтня 2007 року в республіці функціонували 14 накопичувальних пенсійних фондів, які мали у регіонах країни 59 філій та 60 представництв. Інвестиційне управління пенсійними активами накопичувальних пенсійних фондів здійснювали 11 організацій, з них 6 накопичувальних пенсійних фондів мали ліцензію на самостійне управління пенсійними активами.
Кількість індивідуальних пенсійних рахунків вкладників (одержувачів) за обов’язковими пенсійними внесками станом на 1 жовтня 2007 року становило 8 962 709 із загальною сумою пенсійних накопичень 1 106,7 млрд. тенге (за офіційним курсом НБУ за станом на 1 жовтня 2007 року 1 тенге дорівнював 0,04 грн.), кількість рахунків вкладників (одержувачів) за добровільними пенсійними внесками - 40 392 із загальною сумою пенсійних накопичень 751,9 млн. тенге., а кількість рахунків вкладників за добровільними професійними пенсійними внесками - 3 827 із загальною сумою пенсійних накопичень 45,9 млн. тенге. В цілому пенсійні накопичення вкладників (одержувачів) дорівнювали 
1 107,5 млрд. тенге.
Сума «чистого» інвестиційного доходу пенсійних фондів від інвестування пенсійних активів (за мінусом комісійних винагород), розподілена на індивідуальні пенсійні рахунку вкладників (одержувачів), станом на звітну дату склала 301,5 млрд. тенге. При цьому частка «чистого» інвестиційного доходу у загальній сумі пенсійних накопичень становила 27,23% . Пенсійні виплати й переводи у страхові організації з накопичувальних пенсійних фондів дорівнювали 59,2 млрд. тенге., а переводи з одного фонду в інший - 187,4 млрд. тенге.

Станом на 1 жовтня 2007 року середньозважені коефіцієнти номінального доходу за пенсійними активами накопичувальних пенсійних фондів склали: за період вересень 2002 року - вересень 2007 року - 46,5%. (накопичений рівень інфляції за аналогічний період - 48,48%); за період вересень 2004 року - вересень 2007 року - 31,13% (накопичений рівень інфляції за аналогічний період - 30,18%); за період вересень 2006 року - вересень 2007 року - 8,83% (рівень інфляції за аналогічний період - 11,2%).

*****
За останній тиждень Індекс ПФТС знизився на 11,13 пункту

Індекс та обсяги торгів на ПФТС за 30.11.2007 р.

	Обсяг,

грн.
	Індекс

ПФТС
	Індекс
ПФТС-Cbonds
	Індекс ПФТС-Cbonds/TR

	408 715 484,76
	1 108,53
	105
	160,69


*****

Середня заробітна плата в Україні у жовтні 2007 року дорівнювала 1 475 грн.

Згідно з даними Державного комітету статистики у жовтні 2007 року в Україні середня номінальна заробітна плата, нарахована на одного штатного працівника, склала 1 475 грн., що на 3,5% вище показника вересня 2007 року. При цьому реальна заробітна плата у порівнянні з попереднім місяцем збільшилася на 0,4%. В свою чергу, у жовтні 2007 року у порівнянні з жовтнем 2006 року середня номінальна заробітна плата зросла на 35,6%, а реальна - на 15,6%. У січні-жовтні 2007 року у порівнянні з січнем-жовтнем 2006 року реальна заробітна плата зросла на 12,6%. Загальна кількість штатних працівників за жовтень зросла на 0,2% і склала 11 409,8 тис. осіб.

*****

Протягом січня-жовтня 2007 року сума державного прямого та гарантованого боргу України збільшилася на 2,54%
За станом на 31 жовтня 2007 року державний прямий та гарантований борг України становив 82 59 592,31 тис. грн. або $16 355 760,86 тис., в тому числі: державний прямий та гарантований зовнішній борг - 64 122 078,92 тис. грн. (77,63% від загальної суми державного прямого та гарантованого боргу) або $12 697 441,38 тис.; державний прямий та гарантований внутрішній борг - 18 474 513,39 тис. грн. (22,37%) або $3 658 319,48 тис., повідомляє Міністерство фінансів.
Державний прямий борг України становив 67 143 588,04 тис. грн. (81,29%) або $13 295 760 тис. При цьому державний прямий зовнішній борг становив 49 670 040,9 тис. грн. (60,14%) або $9 835 651,66 тис., а державний прямий внутрішній борг - 17 473 547,14 тис. грн. (21,16%) або $3 460 108,34 тис. Гарантований борг України становив 15 453 004,27 тис. грн. (18,71%) або $3 060 000,86 тис., в тому числі: гарантований зовнішній борг - 14 452 038,02 тис. грн. (17,5%) або $2 861 789,72 тис.; гарантований внутрішній борг - 1 000 966,25 тис. грн. (1,21%) або $198 211,14 тис.
Протягом січня-жовтня 2007 року сума державного прямого та гарантованого боргу України збільшилася у гривневому еквіваленті на 2 048 074,95 тис. грн. (2,54%) або на $405 559,40 тис. в доларовому еквіваленті. При цьому, державний прямий зовнішній борг збільшився на 163 966,71 тис. грн. (0,33%) або на $32 468,66 тис. Збільшення державного прямого зовнішнього боргу за січень-жовтень 2007 року пов’язано в основному із зростанням курсу євро по відношенню до гривні. Державний прямий внутрішній борг збільшився на 865 835,02 тис. грн. (5,21%) або на $171 452,48 тис. Збільшення частки державного прямого внутрішнього боргу спричинене перевищенням залучення коштів від випуску ОВДП над погашенням боргу.

Гарантований борг України збільшився на 1 018 273,22 тис. грн. (7,05%) або на $201 638,26 тис., що пов’язано в основному із залученням в вересні 2007 року Державною службою автомобільних доріг України під державні гарантії зовнішніх кредитних ресурсів в сумі $465 млн. для фінансування будівництва, реконструкції та капітального ремонту автомобільних доріг загального користування.
*****
Дефіцит Державного бюджету України за підсумками 
10 місяців 2007 року склав 4 766,8 млн. грн.
Дефіцит Державного бюджету України за підсумками 10 місяців 2007 року склав
4 766,8 млн. грн. та зріс за жовтень на 2 млрд. грн., повідомляє Міністерство фінансів. Зростання дефіциту бюджету наприкінці року пояснюється певною сезонністю при виконанні Державного бюджету протягом року. В останні місяці завдяки вирішенню всіх організаційних питань, пов’язаних із фінансуванням бюджетних програм, а також з огляду на значне зростання соціальних стандартів та гарантій протягом року, видатки бюджету традиційно здійснюються в значно більших обсягах, ніж у перші місяці року. 

Утворений дефіцит Державного бюджету повністю покритий джерелами фінансування, основними з яких є: надходження коштів від приватизації державного майна (2 002,4 млн. грн.); проведення активних операцій (2 708,0 млн. грн.), в тому числі використання раніше накопичених залишків коштів з рахунків Державного казначейства (2 558,8 млн. грн.). Загалом, відповідно до внесених змін до закону про бюджет поточного року, Кабінету Міністрів було дозволено додатково спрямувати на фінансування загального фонду Державного бюджету частину вільного залишку коштів бюджету у сумі 3,4 млрд. грн.
Слід також зазначити, що упродовж звітного періоду сальдо боргових операцій становило 56,4 млн. грн. при здійсненні запозичень обсягом 5 833,4 млн. грн. (2 739 млн. грн. - на внутрішніх ринках, 3 094,4 млн. грн. - на зовнішніх ринках та позики МФО). При цьому було проведено заплановане погашення державного боргу у сумі 5 777 млн. грн. (внутрішнього боргу - 1 865,7 млн. грн., зовнішнього боргу - 3 911,3 млн. грн.). Операції із погашення та обслуговування державного боргу у поточному році здійснюються у запланованому обсязі та у встановлені терміни. Обсяг використаних коштів з рахунків Держказначейства для покриття дефіциту бюджету є невеликим та складає 18,6% від суми, яка знаходилася на рахунках на початок року - 13,7 млрд. грн. 

Завдяки такій структурі джерел фінансування дефіциту Державного бюджету зростання державного боргу практично не відбувається, а у відношенні до ВВП його рівень навіть зменшується та знаходиться на економічно безпечному рівні. За підсумками 10 місяців 2007 року рівень державного прямого та гарантованого боргу до очікуваного річного обсягу валового внутрішнього продукту становить лише 11,6% проти 15% ВВП на кінець 2006 року.

Таким чином, у Мінфіні вважають, що дефіцит Державного бюджету знаходиться на економічно безпечному рівні: за підсумками десяти місяців він склав 0,85% ВВП. Загалом, Законом «Про Державний бюджет України на 2007 рік» річний розмір дефіциту Державного бюджету передбачався на рівні 2,6% ВВП. 

*****
Fitch Ratings прогнозує реальне зростання ВВП Україні в 2007 році 
на рівні 7%, а в 2008 році - на рівні 6,5%
Міжнародне рейтингове агентство Fitch Ratings прогнозує реальне зростання ВВП Україні в 2007 році на рівні 7%, а в 2008 році - на рівні 6,5%, повідомляє агентство УНІАН. При цьому в грошовому виразі зростання ВВП прогнозується на рівні $125,3 млрд., а у 2008 році - на рівні $148,8 млрд. За прогнозами Fitch Ratings, дефіцит Державного бюджету у поточному році становитиме 2,8%, а в 2008 році - 3%. Також прогнозується подальше нарощування Національним банком золотовалютних резервів, які на кінець 2007 року становитимуть $31,2 млрд., а на кінець 2008 року - $32,6 млрд.

Підготовлено за матеріалами сайтів Інтернет-агентств та власною інформацією
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