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1. Фондовий ринок

Протягом січня-березня 2014 року глобальні фондові ринки демонстрували різноспрямовану
динаміку зі зростанням волатильності на тлі низки факторів невпевненості, що турбували інвесторів.
Серед них – вірогідність збереження і масштаби програми QE у США, динаміка Китаю та ін. У січні
індекси провідних біржових майданчиків оновлювали рекорди на підвищенні Світовим Банком оцінки
перспектив економічного росту у 2014 році у світі в цілому та завдяки позитивним сигналам у США,
провідних економіках ЄС та Китаї зокрема.

Проте вже до кінця січня ринки різко пішли униз, відображаючи як глобальні політико-
економічні загострення, так і внутрішні макроекономічні проблеми. У лютому індекси стрімко відіграли
падіння, переважно надолужили січневі втрати та показали нові максимуми. Березень відзначився
черговим провалом, що був значним як на деяких ключових ринках, як і на ринках, що розвиваються,
які протягом 1-го кварталу продовжували демонструвати невпевнену поведінку, зумовлену
побоюваннями щодо темпів зростання в Китаї, геополітичними баталіями у Європі, зокрема щодо
подій в Україні, падінням ціни на нафту тощо. Проте закінчився останній місяць 1-го кварталу ростом,
що дозволило частково скоротити просідання індексів з початку року на одних ринках, а на інших –
вийти у позитивну зону та навіть встановити нові рекорди.

Врешті, результати 1-го кварталу для ключових світових індексів були такими: від -9.0% у
Японії, що була лідером у попередньому кварталі із +12.7%, до +2.7% у Франції. Китайські акції
показали -3.1%, що було дещо вище, ніж у 4-му кварталі 2013 року, однак у Гонконзі індекс впав на
4.7%. Російські індекси провалилися на 9-15%, а польські прискорили зростання до 2.6%. Основні
індекси акцій у США мали різноспрямовані показники: -0.3%/+1.7%. (табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1.
Динаміка фондових індексів національних ринків у 1 кв. 2014 р.*

Індекси 31.12.2013 31.03.2014 Зміна за 1-й
квартал 2014 року Зміна за рік

ПФТС (Україна) 300.53 369.18 22.84% 12.34%

УБ (Україна) 910.04 1 019.72 12.05% 12.87%

CAC 40 (Франція) 4 275.71 4 391.50 2.71% 17.69%

WSE WIG 20 (Польща) 2 400.98 2 462.47 2.56% 3.90%

S&P 500 (США) 1 841.07 1 872.34 1.70% 19.32%

DAX (ФРН) 9 552.16 9 555.91 0.04% 22.59%

DJIA (США) 16 504.29 16 457.66 -0.28% 12.89%

FTSE 100  (Великобританія) 6 731.27 6 598.37 -1.97% 2.91%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 097.53 2 033.31 -3.06% -9.09%

HANG SENG (Гонконг) 23 244.87 22 151.06 -4.71% -0.67%

ММВБ (Росія) 1 504.08 1 369.29 -8.96% -4.82%

NIKKEI 225 (Японія) 16 291.31 14 827.83 -8.98% 19.60%

РТС (Росія) 1 442.73 1 226.10 -15.02% -16.02%

* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 1 кв. 2014 р.

Українські «блакитні фішки» протягом першої половини 1-го кварталу 2014 року рухалися
бічним трендом, відображаючи невизначеність щодо розвитку подій в Україні у цей час. Наприкінці
січня вони просіли синхронно зі світовими індексами, а в останній тиждень лютого, на тлі різкої зміни
політичної картини та, відповідно, економічних перспектив у країні, злетіли до рівня липня 2012 року,
показавши +24% з початку 2014 року. Проте розгортання військового конфлікту в Україні на початку
березня обвалило індекси, які, хоч і швидко відновилися, однак завершили квартал практично на
тому ж рівні, де були за місяць до цього. Загалом, у 1-му кварталі 2014 року індекс УБ зріс на 12.1%
(після +7.3% у попередньому), ПФТС – на 22.8% (відповідно, +0.7%).

На двох ключових фондових майданчиках України у цей час обсяг торгів продовжував
скорочуватися. На УБ загальний обсяг зменшився на 8.1% (-143.34 млн. грн.), до 1 625.72 млн. грн., у
тому числі на фондовому ринку біржі – на 3.5%, до 1 373.45 млн. грн. При цьому активність торгів
акціями хоч і зменшилася – кількість угод впала на 16.3%, та їхня сукупна вартість зросла на 5.3%
(+53.87 млн. грн.) в умовах підвищення індексу. Обсяг же торгів корпоративними облігаціями на УБ
впав на 51.9% (-127.81 млн. грн.), до 118.28 млн. грн., при скороченні кількості угод на 13.1%.

Водночас на ФБ Перспектива обсяг торгів на спотовому ринку скоротився на 2.1% (-
1 812.71 млн. грн.) при зменшенні кількості договорів на 9.5%. Обсяг торгів акціями тут впав на 51.1%
(-770.35 млн. грн.), до 736.12 млн. грн., при майже незмінній кількості договорів щодо цих паперів.
Корпоративних облігацій у 1-му кварталі 2014 року на цьому майданчику було продано на 76.5%
менше за кількістю договорів та 70.6% – за їх сумарною вартістю (-4 164.89 млн. грн.).

А найпопулярнішими паперами залишалися ОВДП, якими на ФБ Перспектива у січні-березні
2014 року торгували на 6.4% менше, ніж у попередньому кварталі, а проте обсяг цих торгів зріс
практично у 8 разів, до 80 945.50 млн. грн.

Таким чином, на фондовій біржі, де зосереджено понад 90% обсягу торгів цінними паперами
в Україні, у 1-му кварталі 2014 року 97% договорів було укладено щодо державних боргових
інструментів, що посилило попередні тенденції та засвідчило подальше падіння привабливості
корпоративних паперів, зокрема акцій, незважаючи на стрімке зростання їхньої вартості у цей період.

2. Кількість КУА та ІСІ

У 1-му кварталі 2014 року кількість компаній з управління активами зменшилася: у традиційно
найбільш активному столичному регіоні закрилося більше КУА, ніж було створено нових. Таким
чином, динаміка ринку в цьому аспекті була аналогічною тій, що спостерігалася у 1-му кварталі 2013
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року. Всього протягом кварталу було відкрито 5 нових КУА у Києві та Миколаєві. Врешті, за  даними
УАІБ, станом на 31.03.2014 в Україні діяли 343 КУА, на 4 менше, ніж на початку року (рис. 2).

Кількість зареєстрованих ІСІ станом на кінець 1-го кварталу 2014 року вперше зменшилася
– до 1597 фондів (-7, після +11 за 4-й квартал). Причому за квартал було зареєстровано, за даними
УАІБ, 4 фонди (проти 30 у 4-му кварталі 2013 року). Та, незважаючи на це, концентрація на ринку
управління активами ІСІ продовжувала зростати через відносно більше скорочення кількості КУА.
Так, станом на 31.03.2014 одна КУА управляла у середньому 4.66 фондами (після 4.62 на
31.12.2013).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 1 кв. 2008-2014 рр.

Кількість ІСІ, які досягли нормативу мінімального обсягу активів також скоротилася, на
відміну від 4-го кварталу 2013 року. Таких фондів стало загалом на 7 менше, а саме – 1243.
Традиційною, проте, була роль у цій динаміці закритих, у тому числі, венчурних ІСІ: ринок зменшився
кількісно через скорочення чисельності закритих недиверсифікованих КІФ (-3) та ПІФ (-1),
диверсифікованих ПІФ, яких стало менше на 2, як і рік тому, а також венчурних КІФ (-5) (табл. 2).

У той же час, кількість венчурних ПІФ зростала й далі – станом на кінець 1-го кварталу 2014
року їх стало на 4 більше, ніж на початку року, а за квартал були визнані 15 таких ІСІ.

Інтервальні та відкриті фонди зупинилися на тих же позиціях, що й у попередньому кварталі.
Частка венчурних ІСІ у загальній чисельності «визнаних» ІСІ зросла до 82.9% (1030 фонд), у

тому числі ПІФ – до 69.6% (865 фондів).
Таблиця 2.

Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів, за типами, видами та правовими формами фондів
у 1 кв. 2014 р.

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.03.2013 1213 42 38 11 48 826 1 108 139

31.12.2013 1250 38 35 11 43 861 2 90 170

31.03.2014 1243 38 35 9 42 865 2 87 165

-7 0 0 -2 -1 4 0 -3 -5

-0.6% 0.0% 0.0% -18.2% -2.3% 0.5% 0.0% -3.3% -2.9%

30 -4 -3 -2 -6 39 1 -21 26

2.5% -9.5% -7.9% -18.2% -12.5% 4.7% 100.0% -19.4% 18.7%

Всього
ПІФ КІФ

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

Зміна за 1-й
квартал 2014 року

Зміна за рік

Фонди акцій
0.0%

Фонди облігацій
0.0%

Фонди змішаних
інвестицій**

0.0%
Інші фонди***

0.0%

Станом на 31.03.2014, за даними УАІБ, у процесі ліквідації залишалися або розпочали її 5
відкритих, 4 інтервальних ПІФ, 3 закритих недиверсифікованих ПІФ і 16 таких же КІФ, 19 венчурних
ПІФ та 5 КІФ.

Кількість фондів, які ще не досягли нормативу мінімального розміру активів, серед усіх
зареєстрованих ІСІ в управлінні КУА у 1-му кварталі 2014 року знову зменшилася – із 84 до 70, а їхня
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частка серед усіх ІСІ в управлінні скоротилася із 6.3% до 5.3%, що свідчить про подальше
уповільнення кількісного росту ринку спільного інвестування.

Кількість диверсифікованих ІСІ з публічною емісією у 2014-му році продовжувала
зменшуватися (-3 фонди за 1-й квартал, після -4 у попередньому) і на 31.03.2014 склала 59 фондів.

Згідно з класифікацією на основі структури активів1, фондів акцій залишилося 8, хоча їхній
склад змінився, фондів облігацій стало на 3 менше (2), фондів змішаних інвестицій – на 3 більше
(37), «інших фондів», тобто таких, що не відповідали критеріям класів фондів акцій, облігацій та
фондів змішаних інвестицій, – на 3 менше (12). Як і раніше, на кінець 1-го кварталу 2014 року жоден
диверсифікований ІСІ не відповідав параметрам фондів грошового ринку (рис. 3).

Фонди акцій
13.6%

Фонди облігацій
3.4%

Фонди
змішаних
інвестицій

62.7%

Інші фонди
20.3%

Рис. 3. Диверсифіковані ІСІ з публічною емісією за класами фондів станом на 31.03.2014

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Протягом перших трьох місяців 2014 року у Києві отримали ліцензії та розпочали свою
діяльність 4 КУА. Проте загальна кількість компаній у столичному регіоні зменшилася до 241 (-4)
через більш активний вихід з бізнесу інших учасників. Львівська область втратила одного учасника
ринку у 1-му кварталі (всього залишалося тут працювати 6 КУА). У регіонах-лідерах за кількістю
зареєстрованих у них компаній з управління активами – Дніпропетровську, Харкові, Донецьку та
Одесі – як і в інших частинах України, ситуація не змінилася (рис. 4).

Рис. 4. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.03.2014 р.

Врешті, частка Києва та області за кількістю КУА скоротилася за квартал із 70.6% до 70.3%.

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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Чисельність ІСІ в управлінні у Київському регіоні у 1-му кварталі також скоротилася, при
цьому його частка у регіональному розподілі ІСІ за кількістю фондів повернулася до рівня 3-го
кварталу 2013 року (71.2%, після 71.3% на кінець року). Натомість, вага інших 4-х областей, де
активів інституційних інвесторів найбільше, зросла. Решта регіонів України охоплювали майже 9.6%
загальної кількості ІСІ (після 9.7% на кінець 2013 року).

У розподілі активів ІСІ в управлінні за регіонами, як і у попередньому кварталі, зросли частки
Києва (із 78.0% до 78.9%) та Донецька (із 4.8% до 5.0%). Отже, столичний регіон зростав вартісно,
при скорочені кількості учасників ринку (як КУА, так і фондів). Інші регіони-лідери дещо втратили у
вазі, дозволивши решті областей збільшити свою вагу із 4.6% до 4.7% (рис. 5).

За вартістю активів
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9.6%

Рис. 5. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.03.2014 р.

4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

У 1-му кварталі 2014 року зростання активів ІСІ тривало, причому цього разу воно
спостерігалося в усіх секторах за типами фондів, окрім відкритих. Вперше за три роки зросли за
квартал сукупні активи інтервальних фондів (+3.58 млн. грн.). А найдинамічніше збільшилися вони у
закритих невенчурних ІСІ, хоча в абсолютних показниках більше зріс венчурний сектор – у тому числі
за рахунок збільшення кількості фондів, що надали звітність (+11).

Невенчурні ІСІ наростили за квартал понад 1 млрд. грн., венчурні – 8.6 млрд. грн. (рис. 6).

31.03.2013 30.09.2013
31.12.2013

31.03.2014
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Рис. 6. Динаміка вартості активів ІСІ у 1 кв. 2013-2014 р.

Скорочення активів відкритих ІСІ вкотре відбулося за рахунок чистого відтоку капіталу: він
майже у півтора рази перевищив зменшення вартості активів фондів. Таким чином, разом із виходом
інвесторів, що продовжувався, вартість активів у портфелях відкритих фондів почала суттєво
зростати завдяки стрімкій позитивній динаміці фондового ринку у 1-му кварталі 2014 року.
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Станом на 31.03.2014 року загальні активи ІСІ склали 187 116.78 млн. грн. Приріст був
майже удвічі більший, ніж у попередньому кварталі – +9 593.79 млн. грн. (+5.4%, після 3.3% у 4-му
кварталі 2013 року). При цьому активів венчурних ІСІ, що становили на кінець кварталу
176 759.40 млн. грн., стало більше на 8 576.02 млн. грн. (+5.1% після 3.4% у 4-му кварталі 2013).

Чисті активи ІСІ зросли у 1-му кварталі на 7 626.52 млн. грн. (+4.8%) до 166 050.99 млн. грн.
– також за рахунок усіх секторів ІСІ, крім відкритих. Сукупна ВЧА цих фондів скоротилася на
9.93 млн. грн. (-9.6%), після -15.94 млн. грн. у попередньому кварталі (табл. 3). Подальше
уповільнення негативної динаміки у секторі було зумовлено як висхідним трендом фондових індексів,
так і завершенням виходу з ринку кількох фондів у попередньому кварталі. На 31.03.2014 вартість
чистих активів 31-го відкритого ІСІ становила 93.70 млн. грн.

Інтервальні ІСІ вперше з 1-го кварталу 2011 року продемонстрували збільшення ВЧА, нехай і
символічне – +1.0 млн. грн. (+0.8%). Це у 3.5 рази менше за приріст загальних активів цих фондів,
однак це значна позитивна зміна після скорочення сектору на майже 20 млн. грн., або 14% у
попередньому кварталі. На 31.03.2014 року сукупна ВЧА інтервальних ІСІ складала 123.27 млн. грн.

Зростання чистих активів закритих невенчурних фондів також було меншим за приріст
загальних активів сектору – +0.80 млн. грн. Водночас, ці фонди були головним рушієм зростання ВЧА
невенчурних ІСІ: їхні чисті активи зросли на 9.6%, у той час як усіх фондів, крім венчурних, – тільки на
9.2% (через скорочення у секторі відкритих ІСІ).

Чисті активи венчурних фондів у 1-му кварталі 2014 року досягли 156 720.41 млн. грн., на
6 839.57 млн. грн. більше, ніж на кінець 2013 року (+4.6%). Квартальне зростання сектору
прискорилося майже у півтора рази і складало 90% приросту чистих активів усієї індустрії ІСІ (у 4-му
кварталі 2013 року – 97%).

Таблиця 3.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 1 кв. 2013-2014 р., млн. грн.

Фонди 31.03.2013 30.06.2013 31.12.2013 31.03.2014 Зміна за 4-й
квартал 2013

Зміна за 1-й
квартал 2014 Зміна за рік

Відкриті 158.58 119.15 103.20 93.27 -13.38% -9.62% -41.18%
Інтервальні 143.05 141.99 122.28 123.27 -13.89% 0.81% -13.83%
Закриті (крім венчурних) 8 800.37 8 165.58 8 318.15 9 114.03 1.87% 9.57% 3.56%
Усі (крім венчурних) 9 102.00 8 426.72 8 543.63 9 330.57 1.39% 9.21% 2.51%
Венчурні 128 833.42 145 233.93 149 880.84 156 720.41 3.20% 4.56% 21.65%
Усі (з венчурними) 137 935.42 153 660.65 158 424.47 166 050.99 3.10% 4.81% 20.38%

Випереджаюче нарощення активів закритими ІСІ порівняно з інтервальними та відкритими
фондами у 1-му кварталі 2014 року сприяло збереженню тенденції збільшення ваги закритих ІСІ та
зниження – інших двох секторів невенчурних фондів. За перші три місяці року частка закритих фондів
зросла із 97.4% до 97.7%, інтервальних – зменшилася із 1.4% до 1.3%, відкритих – із 1.2% до 1.0%
(рис. 7).
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Рис. 7. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 1 кв. 2013-2014 р.
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Венчурні фонди, внаслідок практично удвічі повільнішого зростання порівняно з іншими
закритими ІСІ у 1-му кварталі, зазнали нетипового, проте незначного зменшення своєї частки в
чистих активах усіх ІС – із 94.6% до 94.4% (рис. 8).

ВЧА ІСІ

Крім
венчурних

5.62%

Закриті (крім
венчурних)

5.49%

Інтервальні
0.07%

Відкриті
0.06%

Венчурні
94.38%

Рис. 8. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 31.03.2014 р.

5. Чистий притік/відтік капіталу у відкритих ІСІ

Відтік капіталу з відкритих ІСІ на початку 2014 року стрімко посилився. За січень сектор
втратив понад 10 млн. грн., що становило майже ¾ квартального відтоку (рис. 9, табл. 4). При цьому
96% втрат за перший місяць року припало на один фонд, а 93% квартальних втрат – на три фонди,
причому усі вони знаходяться в управлінні однієї КУА. Найбільший чистий відтік спостерігався у
фонді зі збалансованою інвестиційною стратегією, однак у лютому та березні «лідерами» були,
відповідно, агресивний та консервативний фонди.

У березні сукупні втрати фондів відкритого типу від виходу інвесторів були незначними (-
0.80 млн. грн.), що можна порівняти із березнем 2013 року – єдиним позитивним у цьому контексті
місяцем для ринку (+1.30 млн. грн.). Таким чином, інвестори фіксували прибуток у січні, після
поміркованого зростання у 4-му кварталі 2013 року, однак переважно зберегли свої вкладення у
березні, після стрімкого зростання доходності фондів у лютому.

Протягом 1-го кварталу відкритих ІСІ, які мали чистий притік капіталу, знову було 2-4
щомісяця. Разом такі фонди додатково залучили небагато, проте утричі більше, ніж за останні три
місяці 2013 року – 0.45 млн. грн. Кількість ІСІ, які мали чистий відтік, зменшилася із 10-17 серед 31-33
діючих відкритих фондів у 4-му кварталі до 9-13 із 29-30 у січні-березні 2014 року.
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Рис. 9. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у березні 2013-2014 рр*.
* За щоденними даними
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Таблиця 4.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у березні 2013-2014 рр.*

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

Кіл-ть фондів, щодо яких наявні
дані за період

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
січень '14 -10 446 29
лютий  '14 -2 844 30
березень '14 -804 30

* За щоденними даними

Сукупний чистий відтік із відкритих ІСІ у 1-му кварталі 2014 року склав 14.1 млн. грн.,
тобто на 17% більше, ніж у 4-му кварталі 2013 року. За цей же період рік тому ринок втратив мізерні
0.46 млн. грн. (рис. 10), що, проте, було лише нетривалою «паузою» у довготривалій тенденції
відтоку капіталу з ринку, яка тривала з 3-го кварталу 2011 року.
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Рис. 10. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 1 кв. 2013-2014 рр.

Таким чином, негативний рух коштів інвесторів у відкритих ІСІ тривав 11-й квартал поспіль,
протягом яких сукупний чистий відтік склав 170.77 млн. грн. За рік, станом на 31.03.2014, із відкритих
ІСІ було вилучено 61.84 млн. грн., або на 28% більше, ніж у попередньому кварталі. Це 95% річного
зменшення ВЧА відкритих фондів на кінець 1-го кварталу (станом на 31.12.2013 було 84%).

У січні-березні 2014 року чистий відтік капіталу становив 142% падіння чистих активів сектору
відкритих фондів (після 76% у 4-му кварталі 2013), тобто динаміка ВЧА була поліпшена підвищенням
вартості портфелів ІСІ в умовах злету фондових індексів, що дозволило частково компенсувати
втрати від виходу інвесторів.

У цей час європейські публічні відкриті фонди (UCITS) ще активніше залучали кошти
інвесторів, утричі збільшивши квартальний чистий притік капіталу – до 152 млрд. євро, після
51 млрд. євро у 4-му кварталі 2013 року2. При цьому найбільший притік – близько 70 млрд. євро – був
саме у січні, коли українські відкриті фонди показали максимальний за квартал відтік.

Стрімке подальше зростання привабливості UCITS відбувалося в умовах низької інфляції на
розвинених ринках, падіння довгострокових процентних ставок та відтоку капіталу з ринків, що

2 Див. EFAMA Investment Fund Industry Fact Sheet (March). Притік за 1-й квартал розрахований за даними за січень-березень 2014 року.
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розвиваються. Сприяло цьому і пожвавлення на ринках акцій завдяки певному поліпшенню
макроекономічної картини у ЄС. Усе це підтримувало попит на довгострокові фонди, а особливо –
облігаційні та інші консервативні фонди, у той час як підвищена волатильність ринків акцй дещо
стримувала інвесторів від вкладеннь у фонди з відповідними стратегіями.

Лідерами за обсягом додаткових залучень у 1-му кварталі 2014 року, на відміну від жовтня-
грудня 2013-го, були фонди облігацій (+62 млрд. євро, після +3 млрд. євро у попередньому кварталі).
Збалансовані фонди, які мали найбільший притік серед класів UCITS наприкінці 2013 року
(30 млрд. євро), у 1-му кварталі 2014-го поступилися першістю, хоча залучили додаткових коштів
навіть більше – 33 млрд. євро. Фонди акцій за цей час отримали 28 млрд. євро чистого притоку (після
40 млрд. євро у 4-му кварталі 2013).

Найменше серед відкритих фондів за класами активів у ЄС за результатами 1-го кварталу
залучили фонди грошового ринку, хоча у січні вони мали притік розміром 29 млрд. євро –
найбільший серед UCITS. Та все ж, за перші три місяці 2014 року вони показали +14 млрд. євро
(після -21 млрд. євро у попередньому кварталі).

6. Інвестори ІСІ

Українські юридичні особи утримували лідерство за обсягом вкладень серед інвесторів ІСІ у
1-му кварталі 2014 року, що збільшилися за січень-березень на 6 020.61 млн. грн. (після
+4 606.92 млн. грн. у попередньому кварталі). Це зростання у відносному виразі несуттєво
випередило зростання сукупної ВЧА ІСІ, тому частка цих інвесторів у чистих активах зросла за три
місяці символічно – із 77.4% до 77.5% (табл. 5, рис. 11)3. 94% приросту вкладень припало на венчурні
фонди.

Таблиця 5.
Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 31.03.2014 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 43.60% 6.03% 50.31% 0.07%
Інтервальні 51.59% 0.68% 47.70% 0.03%
Закриті (крім венчурних) 61.50% 5.47% 32.75% 0.28%
Усі (крім венчурних) 61.19% 5.42% 33.12% 0.27%
Венчурні 78.47% 16.92% 4.60% 0.02%
Усі (з венчурними) 77.49% 16.26% 6.22% 0.03%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди

43.6%
51.6%

61.5%
78.5%
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Рис. 11. Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 31.03.2014 р., частка у ВЧА

3 Без урахування цінних паперів ІСІ на пред’явника.
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Фізичні особи-резиденти також посилювали нарощення своєї присутності в ІСІ: вони
збільшили свою частку на 2 199.45 млн. грн. (після +1 399.79 млн. грн. у 4-му кварталі 2013), 83% із
яких належала венчурним фондам. Врешті, вага громадян України в ІСІ за обсягом інвестицій
продовжувала зростати – із 5.1% до 6.2%.

Подальший вихід іноземних інвесторів із фондів пришвидшував скорочення їхньої частки в
ІСІ. Так, за 1-й квартал нерезиденти зменшили свої кошти в ІСІ на 566.77 млн. грн. (після -
1 369.13 млн. грн. у попередньому кварталі), зокрема інституційні інвестори – на 510.94 млн. грн.
(відповідно, -1 361.95 млн. грн.). При цьому у венчурних фондах коштів іноземних підприємств стало
менше на 636.40 млн. грн., а у решті категорій ІСІ їхні вкладення дещо зросли. Загалом, на
31.03.2014 нерезиденти тримали 16.3% ВЧА ІСІ (після 17.5% у 4-му кварталі 2013).

У відкритих ІСІ за 1-й кварталі 2014 року символічно зросли кошти іноземних інвесторів –
найбільш імовірно, через підвищення вартості активів фондів, у той час як тривав відтік із сектору.
У цей час юридичні особи-резиденти втратили сукупно 8.47 млн. грн. у ВЧА цих ІСІ (після -
9.12 млн. грн. за попередні три місяці). Громадяни України також продовжували забирати кошти з
відкритих фондів, однак їхні сукупні вкладення скоротилися у 2.5 менше, ніж у 4-му кварталі 2013
року – на 2.10 млн. грн. Врешті, частка вітчизняних інституційних інвесторів в ІСІ скоротилася із
47.6% до 43.6%, а роздрібних – продовжувала збільшуватися на противагу виведенню інвестицій – із
47.5% до 50.3%.

Закордонним юридичним особам на кінець 1-го кварталу 2014 року належало лише
на 0.64 млн. грн. більше у ВЧА відкритих фондів (після -1.77 млн. грн. на кінець 2013 року), проте їхня
вага у секторі, на тлі динаміки вкладень інших категорій інвесторів, зросла – із 4.8% до 6.0%.
Символічно збільшилися і володіння іноземних громадян, проте лише до 0.07% у ВЧА.

В інтервальних ІСІ найбільшими інвесторами на кінець березня 2014 року залишалися
українські підприємства, вкладень яких стало більше на 1.38 млн. грн. (після -17.37 млн. грн. у 4-му
кварталі 2013). Це дозволило розширити їхню частку у ВЧА сектору із 50.9% до 51.6%. Роздрібні ж
інвестори – громадяни України продовжували зменшувати свою присутність в інтервальних фондах,
хоча їхня частка скоротилася несуттєво – на 0.45 млн. грн. (у 4-му кварталі 2013 – на 1.97 млн. грн.),
або із 48.5% до 47.7%.

Сукупних вкладень іноземців станом на 31.03.2014 у цих ІСІ стало символічно більше, що
свідчить не так про додаткові інвестиції, як про зростання вартості наявних. На тлі пасивної поведінки
громадян України це, проте, призвело до зростання частки нерезидентів у секторі із 0.67% до 0.71%.

У закритих ІСІ у 1-му кварталі 2014 року різко зросли вкладення українських інвесторів,
причому фізичних осіб – більше, ніж юридичних (+367.62 та +358.79 млн. грн. відповідно), та у
півтора рази більше, ніж у попередньому кварталі. Нерезиденти також збільшили свої володіння у
закритих фондах – на 68.93 млн. грн. (після -132.10 млн. грн. у 4-му кварталі 2013), що було відносно
більш суттєво, ніж приріст вкладень резидентів. Через це вага перших у ВЧА сектору зросла із 5.5%
до 5.8%, зокрема, іноземних підприємств – із 5.2% до 5.5%.

Врешті, частка фізичних осіб-резидентів у закритих фондах, як і за попередні три місяці,
зросла – із 31.5% до 32.8%, юридичних осіб – скоротилася із 63.1% до 61.5%.

Тенденції динаміки вкладень у венчурні ІСІ з боку різних категорій інвесторів, що з’явилися
наприкінці 2013 року, у 1-му кварталі 2014 року зберігалися. Так, сектор стрімко зростав завдяки
інвестиціям підприємств-резидентів на 5 668.91 млн. грн. (після +4 583.96 млн. грн. у 4-му кварталі
2013) та громадян України – на 1 834.38 млн. грн. (+1 171.15 млн. грн. відповідно). Частка перших
зросла із 78.3% до 78.5%, других – із 3.6% до 4.6%.

Нерезиденти, зокрема юридичні особи, продовжували забирати свої кошти з венчурних
фондів – їхніх вкладень у ВЧА цих фондів стало менше на 575.42 млн. грн. (після -1 229.10 млн. грн.
у 4-му кварталі 2013). Вага іноземних інституційних інвесторів понизилася із 18.1% до 16.9%.
Іноземні громадяни зменшили свою присутність у венчурних ІСІ на 69% (-60.98 млн. грн.), тому їхня і
без того найменша частка у секторі скоротилася відносно найбільше – із 0.06% до 0.02% – а обсяг
їхніх сукупніх вкладень у секторі наблизився до рівня інвестицій в інші закриті ІСІ.
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Загалом, у 1-му кварталі виведення коштів нерезидентів з ІСІ уповільнилося удвічі порівняно
з попереднім кварталом, а нарощення вкладень громадян України пришвидшилося на 57%, причому
понад 83% приросту цих інвестицій припало на венчурні фонди. Для вітчизняних юридичних осіб цей
показник склав 94%, а в цілому приріст вкладень цих інвесторів в усі ІСІ за перші три місяці 2014 року
був майже на третину більшим, ніж за останні три – 2013-го.

7. Структура активів ІСІ

У 1-му кварталі 2014 року динаміка складу і структури активів ІСІ за видами інструментів
зазнали змін. Тривало скорочення частки активів ІСІ у цінних паперах у закритих, зокрема й
венчурних фондах (із 47.2% до 42.8% та із 28.7% до 28.2% відповідно), а отже й усіх ІСІ разом. Однак
у секторі відкритих фондів зниження ваги фондових інструментів відновилося (із 48.1% до 47.0%)
після одноразового квартального зростання наприкінці 2013 року. А інтервальні ІСІ були єдиним
сектором, де частка цінних паперів зросла (із 72.1% до 72.8%) (рис. 12).
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Рис. 12. Структура активів ІСІ, крім венчурних, за типами фондів станом на 31.03.2014 р.

Ключові зміни структури агрегованих портфелів ІСІ за типами фондів у 1-му кварталі 2014
року були такими:
Відкриті фонди

Зростання частки інвестицій у таких інструментах:
 грошові кошти та банківські депозити – із 32.1% до 37.3%;
 акції – із 22.7% до 25.2%;
 «інші» активи4 – із 18.7% до 20.1%;
 облігації підприємств – із 6.0% до 6.2%;
 банківські метали – із 1.2% до 1.6%;

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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Зменшення:
 ОВДП – із 18.8% до 8.5%;

Інтервальні фонди
Зростання:
 акції – із 64.0% до 64.3%;
 ОВДП – із 1.3% до 1.7%;
 банківські метали – із 0.6% до 0.8%;

Зменшення:
 «інші» активи – із 9.6% до 8.7%;
 облігації підприємств – із 6.7% до 6.6%;

Закриті (крім венчурних) фонди
Зростання:
 «інші активи» – із 40.1% до 47.9%;
 ОВДП – із 1.2% до 2.6%;

Зменшення:
 акції – із 34.6% до 32.0%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 11.8% до 9.1%;
 облігації підприємств – із 5.6% до 2.8%;
 векселі – із 5.8% до 5.2%.

Зміни у структурі активів венчурних ІСІ у 1-му кварталі 2014 року, переважно, продовжили
тренди попереднього кварталу: тривало зростання ваги «інших» активів, вкладеннь у які стало
більше на 7 687.39 млн. грн., а також ощадних сертифікатів, а натомість зниження – нерухомості,
грошових коштів, акцій, векселів та цінних паперів в цілому, хоча частка облігацій підприємств
зросла на тлі значного нарощення інвестицій венчурних фондів у ці папери – на 1 071.49 млн. грн.
(рис. 13). Також різко, у 2.5 рази, зросла вага ОВДП в активах сектору, але його сукупні вкладення у
зобов’язання держави залишалися незначними (менше 0.03%).
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Рис. 13. Структура активів венчурних ІСІ станом на 31.03.2014 р.

Основні зміни у структурі зведеного портфеля венчурних ІСІ у 1-му кварталі 2014 року:
Зростання:
 «інші активи» – із 66.6% до 67.7%;
 облігації підприємств – із 6.3% до 6.6%;
 ощадні сертифікати – із 0.2% до 0.4%;

Зменшення:
 векселі – із 10.5% до 9.7%;
 нерухомість – із 2.5% до 2.2%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 2.3% до 1.9%
 акції – із 11.5% до 11.4%.
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Незважаючи на зменшення ваги сукупних активів у цінних паперах у венчурних та усіх ІСІ в
цілому, в абсолютному вимірі вони зросли на 1 653.18 млн. грн. (після -2 761.92 млн. грн. у 4-му
кварталі 2013) і на 31.03.2014 року портфель цінних паперів усіх ІСІ коштував 54 315.81 млн. грн.

Серед класів цінних паперів найбільшим за сукупною вартістю вкладень у зведеному
портфелі усіх ІСІ у 1-му кварталі 2014 знову були акції. Причому сума інвестицій усіх фондів у ці
папери зросла на 903.66 млн. грн. (після -921.13 млн. грн. у попередньому кварталі) до
23 499.14 млн. грн., що було найбільшим абсолютним приростом серед фондових інструментів в
активах ІСІ. Як наслідок, частка акцій в агрегованому портфелі ІСІ зросла із 42.9% до 43.3% (табл. 6).

Сукупна вартість інвестицій у векселях за перші три місяці 2014 року укотре різко зменшилася
– на 608.01 млн. грн.  (після -727.40 млн. грн. у 4-му кварталі 2013), до 17 572.60 млн. грн., При цьому
серед інших цінних паперів скорочення торкнулося лише не надто популярних казначейських
зобов’язань та деривативів, де було несуттєвим, тож вага векселів стрімко впала – із 34.5% до 32.4%.

Помітно збільшилися активи ІСІ в облігаціях підприємств – їх було на 842.59 млн. грн.
більше, ніж на кінець 2013 року (після -1 404.59 млн. грн. у 4-му кварталі). Тож їхня вага у зведеному
портфелі цінних паперів ІСІ виросла із 21.2% до 22.1%, і це утримувало їх на третій позиції із
сукупною вартістю 12 008.41 млн. грн.

Тривало нарощення вкладень фондів в ощадні сертифікати – сукупні активи в них зросли на
341.64 млн. грн. (після +237.58 млн. грн. у 4-му кварталі 2013), до 704.76 млн. грн. Зрештою, вони
розширили свою частку із 0.7% до 1.3% та випередили ОВДП, яких стало більше на 172.57 млн. грн.
(0.6%).

Таблиця 6.
Портфель цінних паперів ІСІ за типами інструментів, станом на 31.03.2014 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 23 499 143 566 43.26%
Векселі 17 572 597 274 32.35%
Облігації підприємств 12 008 406 243 22.11%
Ощадні сертифікати 704 757 618 1.30%
Облігації державні внутрішні 321 185 040 0.59%
Деривативи 108 404 655 0.20%
Заставні 99 075 639 0.18%
Облігації місцевих позик 2 208 180 0.004%
Казначейські зобов'язання 35 200 0.0001%
Всього 54 315 813 415 100.00%

Зведений портфель відкритих, інтервальних та закритих (крім венчурних) ІСІ у 1-му
кварталі 2014 року також збільшився, на відміну від попереднього кварталу, хоч і не так суттєво:
+4.24 млн. грн. після -288.00 млн. грн.

При цьому значно скоротилися активи в облігаціях підприємств – на 228.90 млн. грн., на
противагу динаміці жовтня-грудня 2013 року (+46.12 млн. грн.). Частка цих паперів зменшилася із
11.7% до 6.6%  (табл. 7).

Таблиця 7.
Портфель цінних паперів ІСІ, крім венчурних, за типами інструментів, станом на 31.03.2014 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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Найбільше зросли інвестиції невенчурних ІСІ в ОВДП – +144. 23 млн. грн., однак всього їх
було у портфелі невенчурних ІСІ на суму 275.48 млн. грн., а отже вони були на 4-й сходинці за
обсягом вкладень цих фондів. Лідирували тут, традиційно, акції, сукупна вартість яких тут зросла на
68.26 млн. грн. у 1-му кварталі (після -360.32 млн. грн. у 4-му 2013-го), до 3 340.69 млн. грн., а вага –
із 73.4% до 74.9%. Другу позицію із обсягом вкладень 521.41 млн. грн., що несуттєво зменшився за
квартал, зберегли векселі, частка яких скоротилася із 11.9% до 11.7%.

У зведеному портфелі диверсифікованих ІСІ впевнену першість утримували також акції, у
які станом на 31.03.2014 року було вкладено 77.7% коштів ІСІ у цінних паперах (табл. 8).

Таблиця 8.

Портфель цінних паперів диверсифікованих ІСІ, за типами інструментів, станом на 31.03.2014 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акції 665 648 897 77.74%
Векселі 156 587 159 18.29%
Облігації підприємств 21 797 484 2.55%
ОВДП 11 095 494 1.30%
Облігації місцевих позик 1 106 586 0.13%
Всього 856 235 620 100.00%

8. Доходність ІСІ

Сплеск оптимізму, що відбувся на фондовому ринку України наприкінці лютого 2014 року на
тлі суспільно-політичних подій та міжнародної реакції на них, незважаючи на провальний початок
березня і подальше просідання індексу УБ, приніс вітчизняним інститутам спільного інвестування
переважно позитивні результати за 1-й квартал. При загальних обсягах вкладень фондів в акції від
25% у відкритих та 32% у закритих до 64% в інтервальних ІСІ, більшість із них, природно,
поступилися показниками доходності порівняно з індексами акцій (рис. 14), хоча деякі окремі фонди
були на рівні з ними або випередили їх.
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Рис. 14. Середня доходність ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 1 кв. 2014 р.5

5 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 1-й квартал 2014 року щодо 31-го відкритого, 28-ми інтервальних, 110-х закритих ІСІ та за 2-
4-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.
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Найвищу доходність у 1-му кварталі 2014 року серед невенчурних ІСІ мали відкриті фонди,
серед яких середній приріст вартості сертифікатів склав +7.1% (після +2.5% у 4-му кварталі
2013). Таким чином, вперше за довгий час сектор випередив за квартальною доходністю депозити у
гривні (+5.0%), хоча за середнім річним показником все ще значно їм поступався.

Безумовними лідерами із-поміж напрямків інвестування у перші три місяці року були
депозити в іноземній валюті та золоті, що сталося внаслідок девальвації гривні майже на 40%.
Річні вклади у євро, які у 4-му кварталі 2013 року показали -5.4%, за 1-й квартал 2014 року принесли
52.8%, депозити у доларах США – 40.0%, у золоті – 47.8% (у попередньому кварталі було -7.9%)6.

Закриті фонди своєю доходністю перекрили інфляцію, що у 1-му кварталі значно зросла
(офіційно – до 3.0%), та наблизилися до гривневих депозитів, забезпечивши своїм вкладникам
зростання вартості інвестицій у середньому на 4.3% (після +15.9% у 4-му кварталі 2013).

Інтервальні ІСІ у цей час мали у середньому +1.6% (після +0.5% у попередньому кварталі,
або -1.6% без урахування крайніх значень), що було краще на тлі динаміки вартості житлової
нерухомості у Києві (-2.2%).

Діапазон доходності окремих фондів у межах секторів за типами ІСІ у січні-березні 2014 року
різко звузився, причому як згори, так і знизу, а показники усіх фондів розподілялися доволі
рівномірно, хоча серед закритих ІСІ були очевидні лідер та аутсайдер із доходністю, відповідно,
удвічі більшою та меншою порівняно зі значеннями найближчих конкурентів.

Відкриті ІСІ принесли від -3.0% до +22.4% (після -10.0% до +46.1% у жовтня-грудні 2013
року). Загалом, примножили інвестиції вкладників 25 відкритих фондів із 31-го (після 22-х із 31-го у
4-му кварталі 2013), серед яких 8 – понад зростання індексу УБ за цей час, 14 – ніж депозити у гривні
(після одного фонду у попередньому кварталі).

Інтервальні ІСІ принесли дохід у межах від -8.6% до +11.1% (у 4-му кварталі 2013 було від -
20.8% до +75.8%). Зростання вартості інвестицій забезпечили 17 із 28-ми інтервальних фондів
року (після 13 із 28-ми), причому 8 із них – на рівні або понад доходність гривневих депозитів (у 4-му
кварталі – 2).

Закриті ІСІ мали від -23.3% до +92.9% за 1-й квартал 2014 року (у 4-му кварталі 2013 – від -
49.2% до +878.9%). 51 із 110-ти закритих фондів примножив кошти учасників (після 55 із 111-х).
При цьому збільшилося і число тих фондів, що перевершили доходність за гривневими депозитами –
із 19 до 25, а індекс УБ обійшли 15 закритих ІСІ.

Серед класів диверсифікованих ІСІ з публічною емісією (відповідно до структури їхніх
активів у 1-му кварталі 2014 року) 7 найдоходнішими були фонди облігацій (+18.8%, після +3.3% у 4-
му кварталі 2013) (рис. 15). При цьому до них належало 2 ІСІ відкритого типу із показниками 17.6% та
20.0% (після 5-ти у попередньому кварталі).
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Рис. 15. Середня доходність диверсифікованих ІСІ з публічною емісією за класами фондів
у 1 кв. 2014 р.

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 (у середньому 2.6% річних). Водночас, розрахована доходність ІСІ не враховує можливі комісії
та інші витрати при вході/виході з фондів, а також оподаткування інвестиційного прибутку.
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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Вищу, ніж за депозитами у національній валюті, та значно кращу за показник попереднього
кварталу середню доходність за квартал (+6.8%) також показали фонди акцій, що наприкінці 2013
року були аутсайдерами (-1.6%). У 1-му кварталі 2014 року до таких фондів за класами активів було
визначено знову 8 відкритих та інтервальних ІСІ, проте склад їх був дещо іншим, ніж у грудні 2013
року. Показники окремих фондів були в межах від -1.1% до +16.1%.

Також доходнішими за вклади у гривні у цей час виявилися «інші» фонди (+5.7%, після +5.9%
за попередні три місяці). Це ІСІ, що не відповідали критеріям спеціалізованих класів, – 12 відкритих,
інтервальних та один закритий ІСІ (у 4-му кварталі 2013 – 15), які мали доходність за 1-й квартал
2014 року від -2.6% до +15.8%.

Фонди змішаних інвестицій, до яких станом на 31.03.2014 було віднесено 37 відкритих,
інтервальних та закритих ІСІ (на кінець 2013 року – 34), показали за 1-й квартал у середньому +2.7%
(у 4-му кварталі 2013 – -0.3%).

До фондів грошового ринку втретє поспіль не потрапив жодний ІСІ.

9. Резюме

Перший квартал 2014 року приніс фондовому ринку, у тому числі й інститутам спільного
інвестування, покращення динаміки та підвищення результатів діяльності.

Основні тренди українського ринку ІСІ у цей час засвідчили певні зміни у напрямках розвитку
індустрії. Кількість КУА та фондів зменшилася. Проте, тривало збільшення кількості найпопулярніших
венчурних пайових ІСІ, які також знову забезпечили левову частку приросту активів в управлінні.
Посилився відтік капіталу з відкритих ІСІ, однак кількість діючих фондів, як і у секторі інтервальних
фондів, не змінилася.

Доходність ІСІ, за середніми показниками, продовжувала зростати в усіх секторах за типами
фондів, крім закритих, де, однак, низка фондів перевершили результат індексу УБ за квартал.
Висхідна динаміка фондового ринку та вкладення від 1/4 коштів відкритих фондів до 2/3 –
інтервальних ІСІ в акції, а також збільшення інвестицій в облігації підприємств сприяли підвищенню
доходності ІСІ. Найкращі результати, на рівні гривневих банківських вкладів, показали фонди
облігацій. Переважна більшість диверсифікованих публічних ІСІ знову продемонструвала позитивні
значення доходності, причому чисельність таких фондів зросла.

Серед інвесторів ІСІ найбільш популярними у 1-му кварталі 2014 року, як і раніше, були
венчурні фонди. При цьому тривало скорочення коштів нерезидентів у фондах, хоча воно
уповільнилося удвічі. Натомість, вітчизняні інвестори посилили нарощення вкладень більш ніж у
півтора рази. Примітно, що приріст коштів громадян України в ІСІ був тільки утричі меншим за
зростання сукупних вкладень юридичних осіб, а переважна частина цього приросту припала саме на
венчурні ІСІ.

Врешті, на кінець 1-го кварталу 2014 року вітчизняні інвестори володіли майже 84% коштів
ІСІ, понад 6% з яких належало українським роздрібним вкладникам.

Додаткова інформація про ІСІ на сайті УАІБ:

 Довідник ІСІ: Фонди в управлінні

 Ринок у цифрах

 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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