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1. Фондовий ринок

Завершальні три місяці 2013 року на розвинених світових фондових ринках були впевнено
позитивними – було досягнуто рекордних принаймні за 5 років показників. У той же час, ринки, що
розвиваються, мали неоднозначні та різноспрямовані результати.

Ключові біржові індекси акцій переважно активно зростали на тлі підвищення макропоказників
провідних економік світу, зниження безробіття та очікування продовження фінансового
стимулювання економічного росту у США тощо. Висхідний тренд випробовувався короткими
корекціями. Так, американський, японський та європейські ринки просіли на початку жовтня через
невизначеність щодо державного боргу США і зниження МВФ прогнозу росту світової економіки у
2013-14 роках. Також, у середині грудня низхідний рух ринків спричинило рішення ФРС США про
поступовое згортання програми дешевої ліквідності (QE), що викликало також відтік капіталу з ринків,
що розвиваються. На цих майданчиках інвестори протягом всього кварталу поводилися менш
оптимістично. Так, китайський ринок просів наприкінці жовтня в унісон з розвиненими країнами, а вже
після відновлення впав у грудні, коли окрім американських новин кризу ліквідності загострили
внутрішні проблеми з високою вартістю кредитування, незважаючи на зусилля центрального банку
Китаю. Польський ключовий індекс акцій у 4-му кварталі показав поміркований ріст, а за весь 2013 рік
мав негативний результат, разом із китайськими, російськими та українськими індикаторами.

За результатами 4-го кварталу основні індекси глобальних ринків зафіксували суттєво різні
показники: від -3.5% у Китаї та +0.4% у Польщі до +11.1% у ФРН та +12.7% у Японії.

Японські акції були успішними протягом усього 2013 року, особливо у 1-2-му кварталах, що
зробило їх безперечними лідерами за річною доходністю – вони принесли +56.7%. Аутсайдером
стали китайські папери, що просіли на 6.1%. Східноєвропейські індекси втратили 5.5-7.1% – на рівні з
українськими (табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1.
Динаміка фондових індексів національних ринків у 4 кв. 2013 р.*

Індекси 31.12.2012* 30.09.2013 31.12.2013 Зміна за 4-й
квартал 2013 року Зміна за 2013 рік

NIKKEI 225 (Японія) 10 395.18 14 455.80 16 291.31 12.70% 56.72%

DAX (ФРН) 7 612.39 8 594.40 9 552.16 11.14% 25.48%

S&P 500 (США) 1 402.43 1 681.55 1 841.07 9.49% 31.28%

DJIA (США) 12 938.11 15 129.67 16 504.29 9.09% 27.56%

УБ (Україна) 950.56 847.90 910.04 7.33% -4.26%

FTSE 100  (Великобританія) 5 925.37 6 462.22 6 731.27 4.16% 13.60%

CAC 40 (Франція) 3 620.25 4 143.44 4 275.71 3.19% 18.11%

ММВБ (Росія) 1 474.72 1 462.82 1 504.08 2.82% 1.99%

HANG SENG (Гонконг) 22 666.59 22 859.86 23 244.87 1.68% 2.55%

РТС (Росія) 1 526.98 1 422.49 1 442.73 1.42% -5.52%

ПФТС (Україна) 328.69 298.55 300.53 0.66% -8.57%

WSE WIG 20 (Польща) 2 582.98 2 391.53 2 400.98 0.40% -7.05%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 233.25 2 174.67 2 097.53 -3.55% -6.08%

* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 4 кв. 2013 р.

Українські індекси акцій протягом останніх трьох місяців 2013 року відображали практично
лише позитивні очікування підписання угоди про асоціацію між Україною та ЄС та сигнали з
провідних бірж світу і, всупереч подальшим політичним потрясінням, продемонстрували незначну
корекцію. В цілому ж протягом кварталу переважала висхідна динаміка: індекс УБ зріс на 7.3%, ПФТС
піднявся символічно – на 0.7%. Таким чином, з початку 2013 року вітчизняні «блакитні фішки»
втратили у вартості 4.3% (УБ) та 8.6% (ПФТС).

У цей час на фондових майданчиках України обсяг торгів впав на 22.3% (-35.5 млрд. грн.), за
даними НКЦПФР (після +52.91 млрд. грн., або +49.8% у 3-му кварталі) і склав 123.69 млрд. грн.
(включаючи строковий ринок; без деривативів – 118.46 млрд. грн.). На 5-ти біржах протягом 2013
року було зосереджено 98.7% активності торгів за вартістю укладених угод, а за 4-й квартал 72.8%
загального обсягу торгів було отримано на ФБ Перспектива, де сукупна вартість угод зменшилася на
3.4%. Водночас, на ПФТС та УБ обсяги торгів скоротилися за квартал більше ніж удвічі.

Переважне зосередження інвесторів на державних боргових інструментах наприкінці 2013
року посилилося: 76.0% (у 3-му кварталі – 71.6%). Загальна вартість угод із ними на усіх біржах,
однак, зменшилася на 17.5% до 94.04 млрд. грн. Корпоративні облігації несуттєво зменшилися у
популярності – угод із ними було укладено на 6.1% менше (всього – 13.28 млрд. грн.). А от в акціях,
навіть в умовах зростання індексів УБ, інвестори різко послабили зацікавленість: обсяг торгів цими
паперами скоротився на 56.5% (-12.91 млрд. грн.) до 9.94 млрд. грн., тобто 8% від сукупного обсягу
торгів на фондових біржах у 4-му кварталі (14.4% у 3-му кварталі, 9.5% за весь 2013 рік).

Таким чином, «скидання» акцій у 4-му кварталі тривало, водночас, понад 3/4 обсягу торгів на
фондових майданчиках України було здійснено із державними облігаціями, хоча їхня популярність
серед інвесторів також зменшилася порівняно з попереднім кварталом. Разом з акціями та
облігаціями підприємств, ОВДП охоплювали, як і раніше, майже 95% торгів на біржовому ринку (за
результатами року – 94%). Решта – 4.2% – належала деривативам (за рік – 4.5%). Інвестиційні
сертифікати складали лише 0.9% у квартальному обсязі торгів (1.3% у річному).

2. Кількість КУА та ІСІ

За результатами 4-го кварталу 2013 року кількість компаній з управління активами не
змінилася: хоча були КУА, що залишили ринок, їхня кількість відповідала чисельності нових учасників
ринку. Таким чином, за  даними УАІБ, станом на 31.12.2013 в Україні діяли 347 КУА, на 6 менше, ніж
на початку року (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 4 кв. 2008-2013 рр. та протягом 2013 року

Кількість зареєстрованих ІСІ продовжувала зростати – до 1604 фондів (+11 за 4-й квартал,
+60 з початку року). Порівняно з 3-м кварталом, приріст уповільнився (+13 фондів), але був більшим,
ніж у 2-му (+10). Символічно зросла і концентрації на ринку ІСІ: станом на 31.12.2013 одна КУА
управляла у середньому 4.62 фондами (після 4.59 на 30.09.2013, 4.37 на початок року).

Кількість ІСІ, які досягли нормативу мінімального обсягу активів, у 4-му кварталі, як і у
попередньому кварталі, зросла (+11 фондів) і на 31.12.2013 склала 1250. Це вчергове відбулося
завдяки активній появі нових венчурних ІСІ (+30), причому у 4-му кварталі перевага була за
корпоративними фондами (+19) (табл. 2). Серед пайових фондів також зросла кількість лише
венчурних (+11). Скорочення в найбільшій мірі торкнулося сектору закритих недиверсифікованих КІФ
(-8) та ПІФ (-12.2%, -6 фондів). Зменшилася і кількість інтервальних та відкритих ІСІ (-4 та -1 фонд
відповідно).

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

у 4 кв. 2013 року

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2012 1222 41 38 13 45 829 2 110 144

31.03.2013 1213 42 38 11 48 826 1 108 139

30.06.2013 1204 42 37 11 47 828 2 100 137

30.09.2013 1239 42 36 11 49 850 2 98 151

31.12.2013 1250 38 35 11 43 861 2 90 170

11 -4 -1 0 -6 11 0 -8 19

0.9% -9.5% -2.8% 0.0% -12.2% 1.3% 0.0% -8.2% 12.6%

28 -3 -3 -2 -2 32 0 -20 26

2.3% -7.3% -7.9% -15.4% -4.4% 3.9% 0.0% -18.2% 18.1%

Всього
ПІФ КІФ

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

Зміна за 4-й
квартал 2013 року

Зміна з початку
року

Фонди акцій
0.0%
Фонди

змішаних
інвестицій**

0.0%

Інші фонди***
0.0%

Частка венчурних ІСІ у загальній чисельність «визнаних» ІСІ зросла до 82.5% (1031 фонд), у
тому числі ПІФ – до 68.9% (861 фонд).

Станом на 31.12.2013, за даними УАІБ, у процесі ліквідації перебували 5 відкритих ІСІ, 4
інтервальних, 1 закритий недиверсифікований ПІФ і 18 таких же КІФ, 18 венчурних ПІФ та 4 КІФ.

З початку 2013 року кількість фондів, які досягли нормативу мінімального розміру активів,
зросла на 28, причому венчурних стало більше на 58 (у тому числі ПІФ – на 32), а закритих
недиверсифікованих КІФ – на 20 менше.

Кількість фондів, які ще не досягли нормативу мінімального розміру активів, серед усіх
зареєстрованих ІСІ в управлінні КУА у 4-му кварталі продовжувала зменшуватися – із 96 у 3-му
кварталі та 97 на початок 2013 року до 84 на кінець 2013 року. Таким чином, станом на 31.12.2013
частка таких фондів серед усіх ІСІ в управлінні скоротилася із 7.4% до 6.3%, а, отже, перспективи
зростання активів ринку ІСІ за рахунок нових учасників зменшилися.
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Згідно з даними УАІБ, кількість ІСІ із вартістю активів нижче нормативу у 4-му кварталі
суттєво скоротилася – із 95 до 78, у тому числі на 11 – за рахунок венчурних фондів. 15 ІСІ із
активами нижче нормативу були відкритими (48% цих фондів), 11 – інтервальними (39%), 19 –
закритими (17%), 33 – венчурними (4%). Станом на 31.12.2013 частка таких фондів серед усіх
«визнаних» ІСІ складала 6.2% (на початку 2013 року їх було 115, або 9.4%).

Кількість диверсифікованих ІСІ з публічною емісією у 4-му кварталі скоротилася на 4 фонди
(після -9 у попередньому кварталі) і на 31.12.2013 склала 62 фондів.

Згідно з класифікацією на основі структури активів1, фондів акцій стало на два більше (8),
фондів змішаних інвестицій – на 29 (34), «інших фондів», тобто таких, що не відповідали критеріям
класів фондів акцій, облігацій та фондів змішаних інвестицій, – на 40 менше (15). При цьому знову
з’явилися фонди, що належали до класу фондів облігацій, – станом на 31.12.2013 це 5 ІСІ. Фондів
грошового ринку, як і у 3-му кварталі, за фактичною структурою вкладень, не було (рис. 3).

Фонди акцій
12.9%

Фонди облігацій
8.1%

Інші фонди
24.2%

Фонди
змішаних
інвестицій

54.8%

Рис. 3. Диверсифіковані ІСІ з публічною емісією за класами фондів станом на 31.12.2013

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

У 4-му кварталі кількість КУА на мапі Україні не змінилася. У Києві припинили свою діяльність
2 КУА, але також було створено 2 нові, у решті регіонів в останні три місяці 2013 року ситуація не
змінилася. У Києві та регіоні працювали 245 КУА. Серед інших найбільших регіонів з точки зору
бізнесу з управління активами – Дніпропетровськ (22), Харків (20), Донецьк (14) та Одеса (11) (рис. 4).

Рис. 4. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.12.2013 р.

1 Див. Ренкінги «ІСІ (диверсифіковані публічні) - за класами фондів» та Методику ренкінгування КУА та ІСІ за результатами їхньої діяльності на
сайті УАІБ: http://www.uaib.com.ua.
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Частка Києва та області на кінець 2013 року залишалася на рівні 70.6%, що означає
зростання ваги столиці за кількістю КУА з початку року на 0.6 проц. п. (70.0% станом на 31.12.2012),
при зменшенні чисельності компаній за рік із 247 до 245.

За незмінної кількості КУА, чисельність ІСІ в управлінні у 4-му кварталі зросла, причому більш
активно – у Київському регіоні, що призвело до зростання його частки у регіональному розподілі ІСІ
за кількістю фондів із 71.2% до 71.3% (на початок 2013 року – 70.2%). Також зросла вага
Дніпропетровська – із 7.8% до майже 7.9% та символічно – Харкова.

У розподілі активів ІСІ в управлінні за регіонами частки Києва та Харкова несуттєво зросли, а
помітно збільшив свою вагу Донецький регіон – із 3.7% до 4.8% (у 2-му кварталі, проте, вона
складала 5.4%) (рис. 5).

За вартістю активів
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область
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м. Київ та Київська
область
71.3%

Дніпропетровська
область

7.9%

Харківська область
5.1%

Донецька область
3.2%

Запорізька область
2.8%

Інші регіони
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Рис. 5. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.12.2013 р.

4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

У 4-му кварталі 2013 року, як і протягом всього 2013 року відбувалося нарощення активів
ринку ІСІ, однак практично лише за рахунок венчурного сегменту. За останні три місяці року також
збільшилися сукупні активи закритих невенчурних ІСІ (рис. 6) – навіть при скороченні кількості
фондів, за звітністю яких проведено розрахунки (-14 порівняно з 3-м кварталом).

У решті секторів – відкритих та інтервальних ІСІ – сукупні активи вкотре скоротилися. Як і у 3-
му кварталі, одним із факторів зниження вартості активів відкритих та інтервальних фондів було
зменшення кількості ІСІ у цих секторах – на 4 фонди у кожному. Проте у скороченні активів, зокрема
відкритих ІСІ, головна роль належала відтоку капіталу. Динаміка фондового ринку у цей час була
швидше підтримуючим чинником, адже ринок доволі активно зростав.

31.12.2012 31.03.2013 30.06.2013 30.09.2013
31.12.2013

145 912 148 129 154 543 162 657168 183
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20 000
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Рис. 6. Динаміка вартості активів ІСІ у 4 кв. 2012-2013 р.
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Станом на 31.12.2013 року загальні активи ІСІ склали 177 522.99 млн. грн. приріст за
квартал склав +5 662.93 млн. грн. (+3.3%, після 4.76% у 3-му кварталі). При цьому венчурні ІСІ в
цілому наростили активи на 5 526.00 млн. грн. (+3.4% після 5.25% у 3-му кварталі) до
168 183.38 млн. грн. З початку 2013 року активи індустрії ІСІ зросли на 20 321.86 млн. грн. (+12.93%)
завдяки збільшенню сектору венчурних фондів на 22 271.08 млн. грн. (+15.26%).

Чисті активи ІСІ другий квартал поспіль зростали як за рахунок венчурного сектору, так і
інших закритих фондів. Проте, приріст ВЧА закритих невенчурних ІСІ у 4-му кварталі не компенсував
їм втрати попередніх кварталів, тому з початку 2013 року їхні чисті активи скоротилися до
8 318.15 млн. грн. (-1 127.47 млн. грн., -11.94%) (табл. 3).

Чисті активи венчурного сектору у 4-му кварталі збільшилися до на 4 646.91 млн. грн., або
3.2%, що майже удвічі менше, ніж у 3-му кварталі, однак становило більше 97% приросту чистих
активів усієї індустрії ІСІ. Сукупна ВЧА венчурних фондів досягла 149 880 84 млн. грн. Загалом за
2013 рік венчурні фонди отримали 20 382.42 млн. грн. приросту (+15.74%), що забезпечило усім ІСІ
зростання на 19 163.89 млн. грн. (13.76%) і на 31.12.2013 сукупна ВЧА складала 158 424.47 млн. грн.

Інтервальні ІСІ, при зменшенні кількості поданих звітів на 12.5% (на 4 фонди), показали
скорочення ВЧА на 13.9% (-19.72 млн. грн.). Таким чином, падіння пришвидшилося у 10 разів
порівняно з 3-м кварталом. Врешті, на кінець 2013 року сукупна ВЧА сектору склала 122.28 млн. грн.
Річне скорочення чистих активів інтервальних фондів дорівнювало 33.72 млн. грн. (-21.62%).

Відкриті ІСІ, яких стало на 11.4% менше (-4 фонди), втратили 13.4% ВЧА (-15.94 млн. грн.),
тобто значно уповільнили скорочення після 3-го кварталу, однак за результатами всього 2013 року
показали найбільш стрімке звуження порівняно з іншими секторами. Так, чисті активи цих ІСІ
скоротилися на -35.72% (-57.34 млн. грн.), що відбулося як внаслідок виходу з ринку кількох
учасників, так і відтоку капіталу з тих, що залишилися. На 31.12.2013 чисті активи відкритих ІСІ
зафіксовано на позначці 103.20 млн. грн.

Таблиця 3.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 4 кв. 2012-2013 р., млн. грн.

Фонди 31.12.2012 31.03.2013 30.06.2013 30.06.2013 31.12.2013 Зміна за 4-й
квартал 2013 Зміна за рік

Відкриті 160.54 158.58 147.02 119.15 103.20 -13.38% -35.72%
Інтервальні 156.00 143.05 143.98 141.99 122.28 -13.89% -21.62%
Закриті (крім венчурних) 9 445.63 8 800.37 8 141.54 8 165.58 8 318.15 1.87% -11.94%
Усі (крім венчурних) 9 762.16 9 102.00 8 432.54 8 426.72 8 543.63 1.39% -12.48%
Венчурні 129 498.42 128 833.42 137 155.82 145 233.93 149 880.84 3.20% 15.74%
Усі (з венчурними) 139 260.58 137 935.42 145 588.36 153 660.65 158 424.47 3.10% 13.76%

Зростання чистих активів у секторі закритих ІСІ та зниження – в інтервальних та відкритих у 4-
му кварталі підтримало тенденцію до подальшого скорочення ваги найменших двох секторів у
сукупних активах ІСІ, зокрема невенчурних. Так, на кінець 2013 року частка закритих фондів зросла із
96.9% до 97.4%, а інтервальних – зменшилася із 1.7% до 1.4%, відкритих – із 1.4% до 1.2% (рис. 7).
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1.64% 1.74% 1.74% 1.41% 1.21%1.60% 1.57% 1.71% 1.69% 1.43%
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

31.12.2012 31.03.2013 30.06.2013 30.06.2013 31.12.2013

Відкриті Інтервальні Закриті (крім венчурних)

Рис. 7. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 4 кв. 2012-2013 р.
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Венчурні фонди відносно всього ринку ІСІ демонстрували таку ж динаміку та вагу, як і закриті
фонди відносно усіх невенчурних ІСІ. Так, у 4-му кварталі тривало збільшення частки венчурних
фондів у сукупній ВЧА – із 94.5% до 94.6% (рис. 8). З початку 2013 року вона зросла на 1.6 проц. п.

ВЧА ІСІ

Венчурні
94.61%

Відкриті
0.07%

Інтервальні
0.08%

Закриті (крім
венчурних)

5.25%

Крім
венчурних

5.39%

Рис. 8. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 31.12.2013 р.

5. Чистий притік/відтік капіталу у відкритих ІСІ

Відтік капіталу з відкритих ІСІ у 4-му кварталі 2013 року уповільнився удвічі й, таким чином,
повернувся до рівня 2-го кварталу. При цьому 2/3 квартального відтоку сектор мав у жовтні, а за
останній місяць року відкриті ІСІ виплатили інвесторам тільки 1.5 млн. грн. (рис. 9, табл. 4).

Як і протягом попередніх кварталів, на сукупний показник у секторі значний вплив мала
динаміка двох-трьох фондів – від 96% у жовтні до 23-44% у грудні. Найбільший чистий відтік
спостерігався у фонді з консервативною інвестиційною стратегією.

Кількість відкритих ІСІ, які мали чистий притік капіталу, протягом останніх трьох місяців року
практично не змінилася (2-4). Сукупний чистий притік таких фондів продовжував знижуватися – за
квартал вони додатково залучили 0.13 млн. грн. (після 0.2 млн. грн. у 3-му кварталі).

При загальній кількості відкритих ІСІ, що продовжували свою діяльність у 4-му кварталі, що
складала 31-33 фонди, кількість ІСІ, які мали чистий відтік, дещо зменшилася – 10-17 після 13-18 у 3-
му кварталі.
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Рис. 9. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у грудні 2012-2013 рр*.
* За щоденними даними
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Таблиця 4.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у грудні 2012-2013 рр.*

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

Кіл-ть фондів, щодо яких
наявні дані за період

грудень '12 -2 532 40
січень '13 -363 41
лютий  '13 -1 392 41
березень '13 1 297 41
квітень '13 -3 870 42
травень  '13 -70 39
червень '13 -8 467 39
липень '13 -5 268 38
серпень '13 -15 623 36
вересень '13 -2 360 35
жовтень '13 -8 137 33
листопад '13 -2 445 31
грудень '13 -1 508 31

* За щоденними даними

Сукупний чистий відтік із відкритих ІСІ у 4-му кварталі 2013 року склав понад 12.1 млн. грн.
Таким чином, у цей час звуження сектору тривало, однак масштаб його значно зменшився, хоча був
більшим, ніж рік тому на 23% (рис. 10).
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Рис. 10. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 4 кв. 2012-2013 рр.

Різке падіння темпів відтоку пояснюється підготовкою до закриття деяких фондів у
попередньому кварталі, що полягала у поверненні коштів їхнім інвесторам та, відповідно, значному
чистому відтоку з цих ІСІ. У 4-му кварталі процес завершився – відповідні фонди було закрито, а
відтік відбувався з тих ІСІ, які продовжували вести свою діяльність на ринку.

З початку 2013 року з відкритих ІСІ було вилучено 48.2 млн. грн., тобто річний чистий відтік
несуттєво зріс у 4-му кварталі (+5%).

Чистий відтік капіталу зберіг свій значний вплив на динаміку чистих активів сектору відкритих
ІСІ – його частка у сумі скорочення ВЧА у 4-му кварталі склала 76% (після 83% у 3-му), а вага чистого
відтоку у річному зменшенні ВЧА відкритих фондів у 2013 році становила 84% (у попередньому
кварталі – 76%).

Значний відтік капіталу та зменшення кількості фондів на українському ринку відкритих ІСІ у
4-му кварталі та протягом усього 2013 року контрастували з масштабним притоком у європейські
публічні відкриті фонди (UCITS), які цього року посилили свою привабливість для інвесторів. Так,
протягом жовтня-грудня 2013 року європейські фонди UCITS залучили додатково 51 млрд. евро
(після 34 млрд. євро у 3-му кварталі), а за весь 2013 рік – 229 млрд. евро (після 196 млрд. евро у
2012 році)2.

2 Див. EFAMA European Quarterly Statistical Report Q4 2013 and 2013.
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Цьому сприяло як покращення макроекономічної картини у цьому регіоні, так і зрозумілі та
передбачувані кроки регуляторів фінансових ринків ЄС. Вони дозволили інвесторам обирати між
різними класами активів, періодично переводячи кошти з агресивних фондів до поміркованих та
консервативних або навпаки, проте не виводити інвестиції з індустрії загалом, а навпаки, додатково
вкладатися у фонди.

Найбільше додаткових інвестицій у 4-му кварталі, як і у попередньому, залучили фонди акцій
(40 млрд. євро), що за весь 2013 рік отримали 99 млрд. євро чистого притоку капіталу. А лідирували
за річним показником збалансовані фонди – вони залучили додатково 114 млрд. євро від інвесторів,
30 з яких – за 4-й квартал.

Фонди облігацій частково компенсували втрати за 3-й квартал, отримавши чистий притік за
жовтень-листопад у розмірі 3 млрд. евро, при цьому з початку 2013 року вони мали 70 млрд. евро
чистих надходжень.

Аутсайдерами серед фондів за класами активів у ЄС у 4-му кварталі залишалися фонди
грошового ринку, відтік коштів з яких сприяв нарощенню активів іншими видами UCITS. Ці фонди
втратили за квартал ще 21 млрд. євро, врешті зафіксувавши річний відтік на позначці 84 млрд. евро
(після -37 млрд. евро у 2012 році).

6. Інвестори ІСІ

Наприкінці 2013 року українські інституційні інвестори зберігали першість за обсягами коштів,
вкладених в ІСІ, причому у 4-му кварталі їхня частка зросла. Так юридичні особи-резиденти станом
на 31.12.2013 володіли 77.43% у сукупній ВЧА (після 76.8% у 3-му кварталі, 80.0% початок року)
(табл. 5, рис. 11)3. Сумарні вкладення цих інвесторів збільшилися за 4-й квартал на 4 606.92 млн. грн.
(після +2 355.34 млн. грн. у 3-му кварталі), що було пов’язано, головним чином, зі вкладеннями у
венчурні фонди (99.5% приросту вкладень).

Таблиця 5.
Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 31.12.2013 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 47.61% 4.83% 47.50% 0.06%
Інтервальні 50.88% 0.64% 48.46% 0.03%
Закриті (крім венчурних) 63.07% 5.23% 31.46% 0.24%
Усі (крім венчурних) 62.71% 5.16% 31.89% 0.24%
Венчурні 78.28% 18.09% 3.57% 0.06%
Усі (з венчурними) 77.43% 17.38% 5.11% 0.07%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди

47.6% 50.9%
63.1%

78.3%

4.8%

5.2%

18.1%
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3 Без урахування цінних паперів на пред’явника.
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Рис. 11. Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 31.12.2013 р., частка у ВЧА
Більш ніж удвічі прискорилося зростання вкладень в ІСІ фізичних осіб-резидентів –

+1 399.79 млн. грн. (після +687.42 млн. грн. у 3-му кварталі), зокрема у венчурні фонди. Врешті, вага
громадян України в ІСІ за обсягом інвестицій зросла із 4.4% до 5.1%.

Збільшенню частки вітчизняних інвесторів також сприяло виведення інвестицій іноземними:
на кінець 4-го кварталу нерезиденти тримали в ІСІ на 1 369.13 млн. грн. менше, ніж у попередньому
кварталі, зокрема інституційні інвестори – на 1 361.95 млн. грн. (у 3-му кварталі було зростання на
3 337.70 млн. грн.). Понад 90% цього скорочення стосувалося венчурних фондів, хоча в усіх інших
секторах ІСІ сукупні вкладення іноземних підприємств та громадян також зменшилися. В цілому, на
кінець 2013 року нерезиденти тримали майже 17.5% ВЧА всіх ІСІ (після 18.9% у 3-му кварталі та
16.1% на початку 2013 року).

У невенчурних фондах у 4-му кварталі динаміка вкладень різних категорій інвесторів
змінилася: вкладення вітчизняних підприємств знову почали зростати (+22.69 млн. грн. після -
49.53 млн. грн. у 3-му кварталі), а іноземні інвестиції скоротилися як за рахунок юридичних, так і
фізичних осіб (-132.85 млн. грн. та -1.41 млн. грн. відповідно). Зменшення вкладень іноземними
інвесторами стосувалося переважно закритих фондів – вони понесли 98% зазначеного скорочення.

Помітно зросла сума коштів, що належить українським роздрібним вкладникам
(+228.64 млн. грн.) – також за рахунок закритих ІСІ (+235.65 млн. грн.). Врешті, вага громадян України
у невенчурних фондах піднялася за квартал із 29.6% до 31.9% (на початку року було 23.8%), а інших
категорій інвесторів – понизилася, найбільше – юридичних осіб-нерезидентів – із 6.8% до 5.2% (на
початку року – 6.9%).

Із відкритих ІСІ у 4-му кварталі 2013 року інвестори продовжували забирати свої кошти, що
частково було зумовлено закриттям кількох фондів. Найбільше це торкнулося юридичних осіб-
резидентів, сукупні вкладення яких зменшилися на 9.12 млн. грн. (після скорочення на 4.53 млн. грн.
у 3-му кварталі) та фізичних осіб-резидентів – на 5.05 млн. грн. (-21.17 млн. грн. у 3-му кварталі).
Сумарна вартість інвестицій у відкритих ІСІ, що належать іноземним юридичним особам, за 4-й
квартал також скоротилася – на 1.77 млн. грн. (-1.91 млн. грн. у 3-му).

Внаслідок такого руху капіталу, незважаючи на відтік з боку інвесторів-громадян України, їхня
частка у сукупній ВЧА відкритих фондів у кінці 2013 року зросла із 45.4% до 47.5% (на початку року
була 46.4%). Вага вітчизняних підприємств скоротилася за квартал найбільше – із 48.9% до 47.6%
(на початку 2013 року дорівнювала 42.5%). Також не лише в абсолютному, а й у відносному вимірі у
цьому секторі стало менше вкладень юридичних осіб-нерезидентів, частка яких звузилася із 5.7% до
4.8% (на початку року – 11.0%).

В інтервальних ІСІ підприємства-резиденти також найбільше скоротили свої вкладення –
на 17.37 млн. грн. (у 3-му кварталі – на 0.40 млн. грн.). Фізичні особи-резиденти зменшили свою
присутність на 1.97 млн. грн. (у 3-му кварталі – на 1.57 млн. грн.). При цьому частка інституційних
вітчизняних інвесторів скоротилася із 50.0% до 50.9% (на початок року вони мали 54.5%), а
роздрібних – зросла із 43.1% до 48.7% (на початок 2013 року – 44.6%).

Інші категорії вкладників символічно зменшили сукупні вкладення в інтервальні фонди, що
швидше пов’язано із закриттям деяких із них. Частка нерезидентів у 4-му кварталі впала до 0.7% (у
3-му – 0.8%, на початок року – 0.9%).

Динаміка ВЧА за категоріями інвесторів у закритих ІСІ, що мали понад 97% чистих активів
невенчурних фондів, визначила картину для всіх ІСІ, крім венчурних. Отже, у цьому секторі за останні
три місяці 2013 року значно скоротилася сума коштів, що належить нерезидентам (-132.10
млн. грн.), а натомість вкладення резидентів відчутно зросли (+285.10 млн. грн.).

Найбільше зменшилися вкладення іноземних юридичних осіб (-130.78 млн. грн.  після -134.64
млн. грн. у 3-му кварталі), а зросли – громадян України (+235.65 млн. грн. після 164.83 млн. грн.).
Врешті, вага перших впала із 6.9% у 3-му кварталі та на початку року до 5.2% на кінець року; частка
фізичних осіб-резидентів зросла із 29.2% до 31.5% (на початку року – 23.1%).

Частка найбільших інвесторів інтервальних фондів – юридичних осіб-резидентів – за умов
незначного збільшення суми вкладень скоротилася із 63.4% до 63.1% (на початок 2013 року – 69.9%).
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Зростання активів, що тривало у секторі венчурних ІСІ у 4-му кварталі 2013 року,
відбувалося, здебільшого, завдяки зростанню вкладень підприємств-резидентів на
4 583.96 млн. грн. (після +2 404.86 +3 474.27 млн. грн. у 3-му кварталі), а також громадян України –
на 1 171.15 млн. грн. (після +545.33 млн. грн. у 3-му кварталі). Нерезиденти, зокрема юридичні
особи, забирали свої інвестиції з венчурних фондів – скорочення за квартал склало
1 229.10 млн. грн., що стало різким розворотом порівняно з 3-м кварталом, коли їхні сукупні
вкладення зросли на 3 474.27 млн. грн.

Цей рух капіталу призвів до скорочення частки іноземних інституційних інвесторів у
венчурних фондах із 19.5% до 18.1% (16.8% на початку року) та зростання ваги вітчизняних
вкладників: юридичних осіб – із 77.6% до 78.3% (на початок року було 80.8%), фізичних осіб – із 2.9%
до 3.6% (на початок року – 2.4%).

Отже, у 4-му кварталі тривало розширення присутності в ІСІ громадян України – як за
абсолютним розміром сукупних вкладень, так і відносно інших категорій інвесторів. Майже подвійний
порівняно з 3-м кварталом приріст вкладень підприємств-резидентів також сприяв збільшенню їхньої
частки у ВЧА, як і скорочення інвестицій нерезидентами.

7. Структура активів ІСІ

Динаміка структури активів ІСІ за видами інструментів у 4-му кварталі 2013 року засвідчила
подальше скорочення активів у цінних паперах у більшості секторів ІСІ. Так, їхня частка зменшилася
із 74.5% до 72.1% в інтервальних (на початок 2013 року – 74.8%), із 51.3% до 47.2% (на початок 2013
року – 58.2%) у закритих та із 31.2% до 28.7% (на початок 2013 року – 31.2%) у венчурних фондах. У
відкритих фондах вага фондових інструментів вперше з початку 2012 року зросла – із 47.7% до
48.1% (на початок 2013 року – 55.7%) (рис. 12).
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Рис. 12. Структура активів ІСІ, крім венчурних, за типами фондів станом на 31.12.2013 р.

mailto:office@uaib.com.ua
www.uaib.com.ua


УКР АЇНСЬК А АСОЦІ АЦ ІЯ  ІНВЕСТ ИЦІЙНОГО Б ІЗНЕСУ
                  Аналітичний огляд ринку ІСІ в Україні

                                                                                                  (4-й квартал 2013 року)

_______________________________________________________________________________________________________

03680, м. Київ, вул. Предславинська, 28, оф.301, тел. (044) 528-72-66, 528-72-70, office@uaib.com.ua, www.uaib.com.ua
12

Щодо сукупних інвестицій у цінні папери в абсолютному вимірі, то вони за останній квартал
2013 року значно зменшилися – на 2 761.92 млн. грн. в цілому, проте майже 90% цього скорочення
відбулося за рахунок сектору венчурних ІСІ.

Левову частку у падінні інвестицій мали облігації підприємств – сукупні вкладення ІСІ в них
зменшилися на 1 404.59 млн. грн. до , хоча у зведеному портфелі закритих невенчурних фондів вони
зросли на 50.20 млн. грн. Також суттєво впав обсяг інвестицій, що утримувалися фондами в акціях, –
на 921.13 млн. грн., у тому числі на 560.81 млн. грн. венчурними та на 343.56 млн. грн. іншими
закритими ІСІ. Скоротилися активи інвестиційних фондів і у векселях – на 727.40 млн. грн., причому
венчурних ІСІ – на 753.64 млн. грн. Інші закриті ІСІ частково компенсували цей відтік інвестицій – їхні
вкладення у векселях зросли на 27.09 млн. грн.

Натомість, майже втричі зросли вкладення фондів у ощадні сертифікати – на
237.58 млн. грн., до 363.11 млн. грн. відбулося це практично лише за рахунок венчурних ІСІ.

Грошові кошти на банківських рахунках за 4-й квартал зросли лише у секторі закритих
невенчурних фондів (163.48 млн. грн.), а у відкритих їхнє зменшення було найсуттєвішим для сектору
– на 10.20 млн. грн. при скороченні сукупних вкладень у цінних паперах на 7.18 млн. грн.

«Інші» активи»4 в ІСІ зросли на 8 309.30 млн. грн., 96% із яких – завдяки діяльності
венчурних фондів. Частка цих активів значно зросла в усіх секторах ІСІ, хоча в інтервальних їхня
сумарна вартість дещо опустилася.

Найбільше активів станом на 31.12.2013 відкриті фонди тримали у грошових коштах – понад
32% портфеля, а вже майже 23% складали акції, у яких інтервальні ІСІ утримували майже 64%; у
закритих невенчурних вони займали майже 35%, а «інші» активи – понад 40%.

Ключові зміни структури агрегованих портфелів ІСІ за типами фондів у 4-му кварталі:
Відкриті фонди

Зростання частки інвестицій у таких інструментах:
 «інші» активи – із 14.9% до 18.7%;
 акції – із 20.5% до 22.7%;
 облігації місцевих позик – із 0.8% до 1.0%;

Зменшення:
 грошові кошти та банківські депозити – із 36.3% до 32.1%;
 облігації підприємств – із 6.3% до 6.0%;
 ОВДП – із 20.0% до 18.8%;

Інтервальні фонди
Зростання:
 грошові кошти та банківські депозити – із 16.3% до 17.7%;
 «інші» активи – із 8.7% до 9.6%;
 ОВДП – із 0.5% до 1.3%;

Зменшення:
 акції – із 65.9% до 64.0%;
 облігації підприємств – із 7.3% до 6.7%;

Закриті (крім венчурних) фонди
Зростання:
 «інші активи» – із 37.5% до 40.1%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 10.2% до 11.8%;
 векселі – із 5.6% до 5.8%;
 облігації підприємств – із 5.1% до 5.6%;

Зменшення:
 акції – із 39.3% до 34.6%.

4 До «інших» активів належать 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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Зміни в обсягах та структурі вкладень венчурних ІСІ у 4-му кварталі 2013 року були
протилежними тим, що відбулися у попередні три місяці, зокрема у частині цінних паперів, а також
грошових коштів. Так, сукупна вартість перших скоротилася на 2 473.92 млн. грн., других – на
95.26 млн. грн. Таким чином, частка фондових інструментів за квартал звузилася із 31.2% до 28.7%
(на початок 2013 року – 31.2%).

Скорочувалися активи в акціях, корпоративних облігаціях, векселях (див. вище), а також
заставних (-19.13 млн. грн., після -19.42 млн. грн. у 3-му кварталі). Водночас, венчурні ІСІ наростили
вкладення в ощадні сертифікати (+237.26 млн. грн. після -570.83 млн. грн. у 3-му кварталі) та
порівняно несуттєво – в ОВДП, інші цінні папери, а також нерухомість.

Найбільше, традиційно, протягом кварталу кошти венчурних ІСІ вкладалися в «інші» активи
(+7 985.63 млн. грн., після +5 316.60 млн. грн. у 3-му кварталі). Це, за умов різкого скорочення активів
венчурних фондів в цінних паперах, призвело до відчутного збільшення частки «інших» активів у
зведеному портфелі цього сектору – на 2.67 проц. п. до 66.6% (рис. 13).

Венчурні  ІСІ

Інші активи
66.57%

Нерухомість
2.46%

Грошові кошти
та банківські

депозити
2.30%

Акції

Облігації
підприємств

6.33%

Ощадні
сертифікати

0.22%

Векселі
10.50%

Заставні
0.05%

Цінні папери
28.67%

Рис. 13. Структура активів венчурних ІСІ станом на 31.12.2013 р.

Основні зміни у структурі зведеного портфеля венчурних ІСІ у 4-му кварталі були такими:
Зростання:
 «інші активи» – із 63.9% до 66.6%;
 ощадні сертифікати – із 0.1% до 0.2%;

Зменшення:
 акції – із 12.2% до 11.5%;
 облігації підприємств – із 7.4% до 6.3%;
 векселі – із 11.3% до 10.5%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 2.44% до 2.3%.

Найбільшим за сукупною вартістю класом цінних паперів у зведеному портфелі усіх ІСІ у
4-му кварталі залишалися акції. І хоча сумарна їхня вартість зменшилася у грошовому еквіваленті –
на 921.13 млн. грн. (після +2 465.45 млн. грн. у 3-му кварталі) до 22 595.48 млн. грн., однак на тлі
більш різкого скорочення інших інвестицій частка акцій у портфелі фінансових інструментів ІСІ зросла
з 42.4% до 42.9% (табл. 6). З початку 2013 року сукупні активи ІСІ в акціях зросли на
1 172.53 млн. грн.

Векселі, сумарна вартість яких зменшилися на 727.40 млн. грн. (після +1 607.59 млн. грн. у 3-
му кварталі), у портфелі цінних паперів ІСІ зберігали другу позицію з обсягом 18 180.61 млн. грн.,
розширивши свою частку із 34.1% до 34.5%. З початку року інвестиції у векселі скоротилися
на 603.40 млн. грн.

Облігації підприємств також залишилися у трійці лідерів із сукупними інвестиціями розміром
11 165.82 млн. грн., тобто на 1 404.59 млн. грн. менше, ніж у 3-му кварталі. Як наслідок, їхня вага у
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зведеному портфелі ІСІ впала із 22.7% до 21.2%. З початку року активів у корпоративних боргових
паперах стало більше на 214.32 млн. грн.

У той же час, вкладення фондів у ощадні сертифікати зросли на 237.58 млн. грн. (після -
569.58 млн. грн. у 3-му кварталі), до 363.11 млн. грн. На початку 2013 року цих паперів у портфелях
ІСІ не було.

Деривативи також нарощували вартість та вагу у фондовому портфелі ІСІ, хоч і у значно
менших масштабах: за 4-й квартал їх стало більше на 58.91 млн. грн. (після +42.40 млн. грн. у 3-му
кварталі), до 0.21% (було 0.09%) З початку 2013 року активи у похідних зросли на 105.53 млн. грн.

В цілому, портфель цінних паперів усіх ІСІ на кінець 2013 року значно зменшився – на
2 761. 92 млн. грн. (після +4 732.94 млн. грн. у 3-му кварталі), до 52 662.63 млн. грн., а з початку
2013 року він значно збільшився – за рахунок вкладень в акції – на 1 046.76 млн. грн.

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

станом на 31.12.2013 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 22 595 479 400 42.91%
Векселі 18 180 609 233 34.52%
Облігації підприємств 11 165 820 401 21.20%
Ощадні сертифікати 363 113 766 0.69%
Облігації державні внутрішні 148 613 827 0.28%
Деривативи 110 192 965 0.21%
Заставні 88 328 417 0.168%
Казначейські зобов'язання 9 319 154 0.018%
Облігації місцевих позик 1 156 728 0.002%
Всього 52 662 633 891 100.00%

Зведений портфель відкритих, інтервальних та закритих (крім венчурних) ІСІ у 4-му
кварталі тримав низхідний тренд (-288.00 млн. грн. після -589.83 млн. грн. у попередні три місяці).
Суттєво скоротилися активи в акціях (-360.32 млн. грн.), а крім того тільки символічно зменшилися
вкладення в ОВДП. На противагу, облігацій підприємств стало на 46.12 млн. грн. більше (після -
162.11 млн. грн. у 3-му кварталі), векселів – на 26.25 млн. грн. (після -265.87 млн. грн.).

Таким чином, вага акцій у зведеному портфелі невенчурних фондів різко впала – із 76.5% до
73.4%, корпоративних облігацій та векселів – зросла із 10.1% до 11.7% та із 10.6% до 11.9%
відповідно (табл. 7).

З початку 2013 року портфель цінних паперів невенчурних ІСІ зменшився на
2 129.54 млн. грн. до 4 458.86 млн. грн.

Таблиця 7.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів ІСІ, крім венчурних, за типами інструментів

станом на 31.12.2013 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акції 3 272 429 266 73.39%

Векселі 529 435 060 11.87%

Облігації підприємств 523 015 734 11.73%

ОВДП 131 247 055 2.94%

Ощадні сертифікати 1 573 858 0.04%

Облігації місцевих позик 1 156 728 0.03%
Всього 4 458 857 701 100.00%
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8. Доходність ІСІ

Всупереч політико-економічній турбулентності в Україні у 4-му кварталі 2013 року, «блакитні
фішки» вітчизняного фондового ринку демонстрували, переважно, ріст. Це сприяло, в цілому, й
подальшому зростанню доходності ІСІ, хоча такий вплив був обмежений розміром частки вкладень
фондів у відповідні акції. Окремі папери, що не входять до складу провідних фондових індексів,
показали значно вищу доходність. Це стосувалося, зокрема, закритих ІСІ, які за середнім показником
у секторі випередили індекс УБ удвічі. Зниження середньої доходності вкладень у 4-му кварталі
спостерігалося тільки в інтервальних ІСІ, що були лідерами у 2-му та 3-му кварталах. Однак і там
динаміка вартості вкладень залишалася загалом позитивною і була на рівні з приростом індексу
ПФТС (рис. 14).
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Рис. 14. Середня доходність ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 4 кв. 2013 р. та з початку 2013 року5

Найвищу доходність у 4-му кварталі 2013 року серед невенчурних ІСІ мали закриті фонди із
середнім показником 15.9% (після +0.3% у 3-му кварталі). Вони перевершили не лише індекс УБ
(+7.3%), так і депозити у гривні (+5.1%). Проте, без урахування п’яти найвищих значень, що
показали приріст вартості паперів фондів більше ніж у 2.5 рази, а також чотирьох найменших значень
із падінням вартості до половини, середня доходність у секторі закритих ІСІ у жовтні-грудні склала
+2.48%. З початку 2013 року закриті фонди принесли +16.2%.

Інтервальні ІСІ у 4-му кварталі показали +0.5% (після +1.6% у 3-му кварталі), близькі до
значень доходності житлової нерухомості у Києві (+0.2%) та індексу ПФТС (+0.7%). У той же час,
якщо відкинути суттєво відмінні показники двох фондів, доходність у секторі була від’ємною (-1.6%).
Завдяки більш успішним 1-му та 3-му кварталам, з початку 2013 року цей сектор приніс вкладникам у
середньому +7.0%.

Відкриті ІСІ у жовтні-грудні забезпечили +2.45% (після +0.2% у 3-му кварталі), а без
урахування двох крайніх значень – +1.4%. Отже, цей сектор мав середню доходність на рівні із
депозитами у доларах США (+2.0%)6. За доходністю з початку 2013 року відкриті ІСІ у 4-му кварталі

5 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 4-й квартал щодо 31-го відкритого, 28-ми інтервальних, 111-х закритих ІСІ та за 1-3-й
квартали 2013 року – 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 як середня за даними щодо
вартості нерухомості у Києві порталів: http://www.domik.net, http://100realty.ua, http://realt.ua.
6 Необхідно враховувати ліквідність ІСІ, зокрема, відкритого типу, що дозволяють 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 (максимум до 3% річних). Водночас, розрахована доходність ІСІ не враховує можливі комісії та
інші витрати при вході/виході з фондів, а також оподаткування інвестиційного прибутку.
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залишалися загалом найменш успішними серед невенчурних фондів із приростом вартості
сертифікатів +0.6%.

Доходність окремих фондів у межах секторів за типами ІСІ продовжувала суттєво
варіюватися, що природно в умовах спеціалізації фондів на різних класах активів. Причому в усіх
секторах діапазон показників різних фондів значно розширився порівняно з 3-м кварталом.

Відкриті ІСІ мали результати від -10.0% до +46.1% (після -13.8% до +9.3% у 3-му кварталі).
Різко виділялися із загального ряду найвищий та найнижчий показники: перший більш ніж у 10 разів
перевищував найближчого суперника, а другий був удвічі меншим. Загалом, примножили інвестиції
вкладників 22 відкриті фонди із 31-го (після 19-ти із 34-х у 3-му кварталі), серед яких один – приніс
більше, ніж депозити у гривні, 16 – ніж вклади у доларах США. Водночас, лише один відкритий ІСІ
мав гірший показник порівняно з вкладами у євро (-5.4%) та у золоті (-7.9%).

Інтервальні ІСІ принесли дохід у межах від -20.8% до +75.8% (у 3-му кварталі – від -8.4% до
+39.1%). Верхній показник тут також різко відрізнявся від решти діапазону – фонд-лідер приніс у 15
разів більший дохід за квартал, ніж наступний за ним. Показник аутсайдера при цьому був майже
удвічі меншим, ніж друге найменше значення. В цілому, 13 із 28-ми інтервальних фондів
забезпечили приріст інвестицій у 4-му кварталі 2013 року (після 18 із 32-х у 3-му), причому 2 з них –
на рівні або понад доходність гривневих депозитів, 9 – вкладів у доларах. 7 інтервальних ІСІ
принесли гірший результат, ніж вклади у євро, 5 – ніж депозити у золоті.

Закриті ІСІ, також незважаючи на зменшення кількості фондів, у 4-му кварталі
продемонстрували різке збільшення діапазону доходностей. Примітно те, що відбулося це за рахунок
його «просування вгору»: окремі фонди мали від -49.2% до +878.9% за квартал (у 3-му кварталі – від
-49.4% до +54.9%). 55 із 111-ти закритих фондів примножили інвестиції своїх вкладників (після 44 із
122-х у 3-му кварталі), причому 19 ІСІ – понад доходність за гривневими депозитами та 36 – на рівні
або понад доходність доларових вкладів. 10 закритих ІСІ мали нижчу доходність, ніж вклади у євро, 6
– ніж «золоті» депозити.

За річною доходністю у 2013 році лідерство утримували депозити у гривні (+21.4%), а
найзбитковішими були вклади у золоті (-24.9%), адже банківський метал почав дешевшати ще з
2012 року, а у 2-му кварталі його вартість провалилася майже на 23%. Індекси УБ та ПФТС за рік
втратили 4.3-8.6%, а невенчурні ІСІ принесли у середньому від +0.6% (відкриті) до +16.2% (закриті).

Серед класів диверсифікованих ІСІ з публічною емісією (відповідно до структури їхніх
активів у 4-му кварталі) найдоходнішими були фонди облігацій (+3.3%) та «інші» фонди (+5.9%)
(рис. 15). При цьому до перших належало 5 ІСІ відкритого типу із показниками від 2.3% до 3.7% (у 3-
му кварталі – жодного), а до фондів, що не відповідали критеріям спеціалізованих класів7, – 15
відкритих та інтервальних ІСІ із доходністю за квартал від -7.7% до +75.8% (у 3-му кварталі – 55). Без
урахування лідера та аутсайдера середній показник тут склав +1.5%.

3.3%

5.9%

-1.6%

-0.3%

-2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Фонди акцій

Фонди змішаних інвестицій

Фонди облігацій

Інші фонди

4 квартал 2013 За 2013 рік

Рис. 15. Середня доходність диверсифікованих ІСІ з публічною емісією за класами фондів
у 4 кв. 2013 р. та з початку 2013 року

Фонди акцій, якими було визначено 8 відкритих та інтервальних ІСІ, показали у жовтні-грудні
2013 у середньому -1.6% (після +5.4% у цьому класі за 3-й квартал). Показники окремих фондів були
в межах від -9.1% до +4.3%.

7 Див. Методику ренкінгування компаній з управління активами та інститутів спільного інвестування (пайових та корпоративних інвестиційних
фондів) за результатами їхньої діяльності.
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До фондів змішаних інвестицій наприкінці 2013 року було віднесено 34 ІСІ відкритого,
інтервального та закритого типів, які показали за квартал -0.3% у середньому (у 3-му кварталі –
+1.9%), а без урахування крайніх значень (-20.8% та +46.1%) – -1.1%.

До фондів грошового ринку другий квартал поспіль не потрапив жодний ІСІ. Єдиний фонд,
що у 1-2 кварталах 2013 року потрапляв до цього класу, у 4-му було ліквідовано.

З початку 2013 року фонди облігацій – ті, що потрапили у цей клас у 4-му кварталі та
працювали весь рік як такі, що досягли нормативу мінімального обсягу активів – показали +13.8%.
«Інші» фонди за результатами 4-х кварталів принесли 4.5%, фонди акцій – +4.3%, а фонди змішаних
інвестицій – +1.5%.

9. Резюме

На тлі помірного зростання фондового ринку у 4-му кварталі 2013 року, що відбувалося
наперекір подальшому зниженню зацікавленості з боку інвесторів, а також різкому загостренню
соціально-політичної ситуації у країні, індустрія інститутів спільного інвестування в цілому
продовжувала зростати, а показники діяльності окремих фондів – поліпшуватися.

При цьому кореляція фондових індексів та показників ІСІ загалом залишалася обмеженою –
цінні папери у більшості фондів становили менше половини вартості активів, а у венчурних ІСІ –
менше третини. Крім того, вона продовжувала зменшуватися. Лише у секторі відкритих фондів
наприкінці 2013 року зросла пов’язаність результатів ІСІ та динаміки ринку цінних паперів.

Найбільші зміни у складі та структурі портфелів ІСІ в останні три місяці 2013 року стосувалися
вкладень в облігації підприємств, скорочення яких склало більше половини зменшення сукупних
активів у цінних паперах. Значно менше за квартал стало активів ІСІ в акціях та векселях – в
основному, під впливом змін у венчурних та інших закритих фондах. Відкриті ж ІСІ, разом з виходом
інвесторів, зазнали найбільшого скорочення активів на банківських рахунках, а також в ОВДП.

Основні тренди українського ринку ІСІ у 4-му кварталі 2013 року, крім вищезазначеного,
полягали: у стабільній кількості КУА і продовженні зростання чисельності ІСІ, традиційно, за рахунок
венчурних фондів; у подальшому згортанні секторів відкритих та інтервальних фондів через вихід з
ринку деяких КУА та ліквідацію фондів і, за цих умов, – у послабленні відтоку капіталу з відкритих ІСІ
удвічі; у переважному зростанні доходності ІСІ в усіх секторах за типами фондів, крім інтервальних,
однак зниженні – у фондах акцій та змішаних інвестицій (збалансованих).

З точки зору інвесторів ІСІ, зокрема інституційних, у 4-му кварталі зберегли привабливість
венчурні фонди, причому, якщо іноземні інвестори забирали кошти з фондів, то українські – подвоїли
приріст вкладень порівняно з 3-м кварталом. Так само прискорили посилення своєї присутності у
венчурних ІСІ також громадяни України, внаслідок чого їхня частка в у ВЧА вперше перевищила 5%.
Разом вітчизняні інвестори на кінець 2013 року володіли близько 82% коштів ІСІ.

Через більш активний вихід українських підприємств із відкритих ІСІ, місцеві роздрібні
інвестори на 31.12.2013 утримували практично таку ж частку активів, що й ці інституційні вкладники.
Загалом, громадяни України практично компенсували квартальний відтік капіталу з боку нерезидентів
із венчурних фондів та повною мірою – із усієї індустрії ІСІ.

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
 Ренкінги: ІСІ - за типами фондів / ІСІ - за класами фондів
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