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1. Фондовий ринок

Протягом 3-го кварталу 2013 року світові фондові ринки демонстрували ріст, відображаючи
підвищення впевненості інвесторів на тлі поліпшення основних економічних показників у розвинених
країнах. Серед головних чинників, що сприяли зростанню, було очікування подальшої підтримки
економіки США з боку ФРС у вигляді «кількісного послаблення» (QE), а також підвищення індексів
виробництва у ФРН та Китаї – найбільших економіках Європи та Азії.

У другій половині кварталу глобальні ринки просіли, оскільки ФРС заявила про можливий
початок скорочення програми викупу державних облігацій ще в цьому році, у випадку очевидного
економічного росту. Напруження інвесторів в усьому світі посилилося й через загрозу розгортання
масштабного військового конфлікту на Близькому Сході, у Сирії.

У вересні напруга спала, а центральний банк США підтвердив збереження м’якої монетарної
політики, що допомогло ринкам завершити квартал на позитивній ноті.

За результатами 3-го кварталу ключові індекси усіх провідних ринків показали зростання: від
+1.5%/4.7% у США та +4.0% у Великобританії до +10.8% у Франції. Японські акції, що були лідерами
попередніх двох кварталів, у 3-му помірно зросли (+5.7%). З початку 2013 року світові індекси мали
позитивні показники – від 0.9% у Польщі до 63.0% у Японії. Серед сусідніх країн, що розвиваються,
російські акції були лідерами зростання у 3-му кварталі (+9.9-11.5%), польські – також відновили
висхідну динаміку (+6.5%). (табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1.
Динаміка фондових індексів національних ринків у 3 кв. 2013 р.*

Індекси 30.06.2013 30.09.2013
Зміна за 3-й

квартал 2013
року

Зміна за рік Зміна з
початку року

РТС (Росія) 1 275.44 1 422.49 11.53% -2.45% -6.84%

CAC 40 (Франція) 3 738.91 4 143.44 10.82% 23.51% 14.45%

ММВБ (Росія) 1 330.46 1 462.82 9.95% -0.87% -0.81%

HANG SENG (Гонконг) 20 803.29 22 859.86 9.89% 9.69% 0.85%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 1 979.21 2 174.67 9.88% 4.24% -2.62%

DAX (ФРН) 7 959.22 8 594.40 7.98% 19.10% 12.90%

WSE WIG 20 (Польща) 2 245.64 2 391.53 6.50% 0.85% -7.41%

NIKKEI 225 (Японія) 13 677.32 14 455.80 5.69% 62.97% 39.06%

S&P 500 (США) 1 606.28 1 681.55 4.69% 16.72% 19.90%

FTSE 100  (Великобританія) 6 215.47 6 462.22 3.97% 12.54% 9.06%

DJIA (США) 14 909.60 15 129.67 1.48% 12.60% 16.94%

УБ (Україна) 866.47 847.90 -2.14% -15.87% -10.80%

ПФТС (Україна) 309.78 298.55 -3.63% -19.20% -9.17%

* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 3 кв. 2013 р.

Українські індекси протягом 3-го кварталу показували наближену до світових трендів
динаміку, проте з більшою волатильністю. Через просідання у серпні й незначне відновлення у
вересні за квартал вітчизняні індекси «блакитних фішок» показали падіння: індекс УБ – на 2.1%,
ПФТС – на 3.6%. Це поглибило просідання з початку 2013 року до -15.9% (УБ) та -19.2% (ПФТС).

У цей час прискорилося зростання обсягу торгів на фондових біржах України – за квартал він
збільшився на 52.91 млрд. грн., або 49.8% (після +21.2 млрд. грн., +27.2% у 2-му кварталі), і склав
159.19 млрд. грн. (включаючи строковий ринок; без деривативів – 153.75 млрд. грн.).

Проте, як і раніше, основну частину торгів (71.6%, за даними НКЦПФР) складали угоди із
державними паперами, сумарна вартість угод щодо яких на усіх біржах зросла на 42.7% до
114.00 млрд. грн. Загальний обсяг торгів акціями збільшився ще швидше – на 155.7%, до
22.85 млрд. грн. Корпоративні облігації також набирали популярності – з ними було виконано угод на
34.2% більше (14.15 млрд. грн.). При цьому різко наростили обсяги торгів у 3-му кварталі УФБ (із 0.02
до 2.29 млрд. грн.), КМФБ (із 2.21 до 5.36 млрд. грн.), ПФТС (із 21.25 до 50.62 млрд. грн.), значно
зросли вони й на ФБ Перспектива (із 74.79 до 93 24 млрд. грн.), де угод з акціями було більше на
12.5% (+0.15 млрд. грн.), облігаціями – на 250.0% (+2.93 млн. грн.).

Натомість, на УБ вони різко впали (-30.5%, із 3.19 до 2.22 млрд. грн. всього; -22.9%, із 2.41 до
1.89 млрд. грн. – без урахування строкового ринку). Сталося це через зменшення обсягів торгів
облігаціями підприємств на 62.6% (-0.82 млрд. грн.).

Отже, на біржовому ринку України зберігався значний дисбаланс з переважанням торгівлі
державними боргами. Іншим аспектом було посилення ролі одних бірж на тлі послаблення інших, де
раніше відбувалися основні торги корпоративними паперами.

2. Кількість КУА та ІСІ

У 3-му кварталі вперше з початку 2013 року кількість компаній з управління активами зросла
(+2 після -3 у 2-му кварталі та -5 у 1-му). При цьому, тривав вихід з ринку одних учасників та прихід на
нього нових. За  даними УАІБ, станом на 30.09.2013 в Україні діяли 347 КУА, що на 6 менше, ніж на
початку року (рис. 2).

Кількість зареєстрованих ІСІ продовжувала зростати – до 1593 фондів (+13 за 3-й квартал,
+49 з початку року). Таким чином, приріст прискорився порівняно з 2-м кварталом (+10 фондів), але
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був меншим, ніж у 1-му (+26). Підвищення концентрації на ринку ІСІ тривало: станом на 30.09.2013
одна КУА управляла у середньому 4.59 фондами (після 4.58 на 30.06.2013, 4.37 на початок року).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 3 кв. 2008-2013 рр. та протягом року

Кількість ІСІ, які досягли нормативу мінімального обсягу активів, у 3-му кварталі, вперше з
4-го кварталу 2012 року, відновила зростання (+35) і на 30.09.2013 склала 1239 фондів. Це було
зумовлено, традиційно, збільшенням кількості венчурних ІСІ (+36), зокрема пайових (+22) (табл. 2).

Серед пайових фондів також більше стало закритих недиверсифікованих (+2). Як і у 1-му
кварталі, на один менше стало інтервальних фондів. Серед КІФ скоротилася кількість закритих
недиверсифікованих фондів (-2). Загальна чисельність «визнаних» закритих ІСІ не змінилася.

Станом на 30.09.2013, за даними УАІБ, розпочали процес ліквідації 7 відкритих ІСІ, 4
інтервальних, 4 закритих недиверсифікованих ПІФ та 16 таких же КІФ, 24 венчурних ПІФ та 3 КІФ.

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

у 3 кв. 2013 року

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

30.09.2012 1200 41 39 13 46 817 2 118 124

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

35 0 -1 0 2 22 0 -2 14

2.9% 0.0% -2.7% 0.0% 4.3% 2.7% 0.0% -2.0% 10.2%

17 1 -2 -2 4 21 0 -12 7

1.4% 2.4% -5.3% -15.4% 8.9% 2.5% 0.0% -10.9% 4.9%

39 1 -3 -2 3 33 0 -20 27

3.3% 2.4% -7.7% -15.4% 6.5% 4.0% 0.0% -16.9% 21.8%

Всього
ПІФ КІФ

* ПІФ - пайові інвестиційні фонди, КІФ - корпоративні; В – відкриті, І – інтервальні, ЗД – закриті диверсифіковані, ЗН - закриті недиверсифіковані невенчурні, ЗВ - венчурні.
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квартал 2013 року

Зміна за рік

Зміна з початку
року

Фонди акцій
9.1%

Фонди
змішаних

інвестицій**
7.6%

Інші фонди***
83.3%За 9 місяців 2013 року кількість «визнаних» фондів зросла на 17, причому венчурних ПІФ

стало більше на 21, а закритих недиверсифікованих КІФ – на 12 менше.
Фондів, які ще не досягли нормативу мінімального розміру активів, серед усіх

зареєстрованих ІСІ в управлінні КУА станом на 30.09.2013 стало значно менше – 96 після 120 у 2-му
кварталі. З початку року цей показник, що відображає очікування щодо зростання ринку ІСІ, майже не
змінився (97 фондів на 31.12.2012), хоча протягом року значно коливався (до 120 у 2-му кварталі).

Відповідно до звітності, кількість ІСІ із вартістю активів нижче нормативу зменшилася зі
116 у 2-му кварталі та 115 на початку 2013 року до 95 у 3-му кварталі. Відбулося це за рахунок усіх
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категорій фондів, а найбільше – венчурних. 16 ІСІ із активами нижче нормативу були відкритими
(46% цих фондів), 11 (34%) – інтервальними, 24 (19%) – закритими, 44 (5%) – венчурними.

Кількість диверсифікованих ІСІ з публічною емісією у 3-му кварталі продовжувала
зменшуватися і становила 66 фондів (після 75 на 30.06.2013, 77 на 31.12.2012). Згідно з
класифікацією на основі структури активів1, фондів акцій стало менше на один (6), фондів змішаних
інвестицій – на 3 (5), «інших фондів», тобто таких, що не відповідали критеріям класів фондів акцій,
облігацій та фондів змішаних інвестицій, – на 4 (55). До класів фондів облігацій та фондів грошового
ринку у 3-му кварталі не було віднесено жоден ІСІ. (рис. 3).
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Рис. 3. Диверсифіковані ІСІ з публічною емісією за класами фондів станом на 30.09.2013

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Зростання кількості КУА зі 345 до 347 відбулося на тлі динаміки Києва та регіону, де стало на
5 компаній більше (245 КУА), де, тим не менше, було виключено з УАІБ 4 КУА. Вийшли з ринку також
2 компанії у Харківській області та одна в АРК (рис. 4).

Рис. 4. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 30.09.2013 р.

Поповнення ринку управління активами новими учасниками з Києва та області розширило
частку регіону за кількістю КУА із 69.6% у 2-му кварталі до 70.6% у 3-му. З початку року також

1 Див. Ренкінги «ІСІ (диверсифіковані публічні) - за класами фондів» на сайті УАІБ: http://www.uaib.com.ua.
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зафіксовано ріст ваги столичного регіону (70.0% станом на 31.12.2012), хоча чисельність КУА тут тоді
була більшою (247 компаній).

У розподілі ІСІ за регіонами Київ та область утримували та продовжували посилювати свою
першість – частка регіону збільшилася за квартал із 71.0% до 71.2% (на початок року – 70.2%).
Частки інших регіонів-лідерів, крім Харкова, несуттєво зросли.

Основні зміни у розподілі активов ІСІ в управлінні за регіонами були відповідними: Київ та
його регіон охопили 77.9% після 76.1% у 2-му кварталі (74.4% на початок 2013 року). Дніпропетровськ
та Харків символічно розширили свої частки у 3-му кварталі – до 8.1% та 4.1%, Одеса – зменшила (із
1.11% до 1.08%), а вага Донецька впала суттєво – на 1.7 проц. п., до 3.7% (рис. 5).
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Рис. 5. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 30.09.2013 р.

4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

У 3-му кварталі 2013 року зростання індустрії ІСІ тривало, однак лише завдяки сектору
венчурних фондів (рис. 6). Збільшення кількості цих ІСІ (у т.ч. поданих звітів – на 21 порівняно з 2-м
кварталом) супроводжувалося і значним зростанням їхніх активів, що утримувало висхідний тренд
загальних активів усіх ІСІ в управлінні.

У решті секторів ІСІ, у тому числі у закритих фондах, кількість яких не змінилася, активи
скоротилися. У зниженні сукупної вартості активів відкритих та інтервальних фондів вагому роль
зіграло зменшення кількості фондів, що подали звіти, адже, до прикладу, серед 42-х відкритих
фондів, на кінець 3-го кварталу 7 уже розпочали ліквідацію (див. п. 2). Врешті, звітів відкритих ІСІ
було на 5 менше, ніж у попередньому кварталі, інтервальних – на 2. А от у секторі закритих ІСІ, крім
венчурних, подали дані на 2 фонди більше.

30.09.2012
31.12.2012
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Усі (крім венчурних)
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Рис. 6. Динаміка вартості активів ІСІ у 3 кв. 2012-2013 р.
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Станом на 30.09.2013 року загальні активи ІСІ склали 171 860.06 млн. грн. Квартальне
зростання посилилося – до +7 807.67 млн. грн. (+4.76%) – за рахунок венчурних ІСІ, що збільшили
свої активи на 8 114.63 млн. грн. (+5.25%) до 162 657.37 млн. грн.

З початку 2013 року активи індустрії зросли на 14 658.93 млн. грн. (+9.32%).
Чисті активи ІСІ у 3-му кварталі, як і у 2-му, зросли, причому цього разу не лише за рахунок

венчурних, а й інших закритих фондів. Різниця у динаміці загальних та чистих активів сектору була
зумовлена скороченням його зобов’язань більш ніж на 300 млн. грн.

Станом на 30.09.2013 ВЧА усіх ІСІ складала 153 660.65 млн. грн., практично утримавши темп
зростання з попереднього кварталу (+8 072.29 млн. грн., +5.54%) (табл. 3).

Чисті активи венчурного сектору у 3-му кварталі збільшилися до 145 233.93 млн. грн.
(+8 078.11 млн. грн., +5.89%). Інтервальні ІСІ, при зменшенні кількості поданих звітів на 5.88% (на 2
фонди менше), показали скорочення ВЧА на 1.38%, або на 1.99 млн. грн., до 141.99 млн. грн.
Відкриті фонди, звітність яких звузилася на 12.5% (-5 ІСІ), втратили 18.96%, або 27.87 млн. грн.
чистих активів, що зафіксувало їхню сукупну ВЧА на рівні 119.15 млн. грн. Закриті ІСІ, при
збільшенні кількості поданих звітів на 1.61%, наростили чисті активи на 0.30%, або 24.04 млн. грн., до
8 165.58 млн. грн.

За три квартали 2013 року ВЧА усіх ІСІ зросла на 14 400.07 млн. грн. (+10.34%).

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

Фонди 30.09.2012 31.12.2012 30.06.2013 30.09.2013 Зміна за 3-й
квартал 2013 Зміна за рік Зміна з

початку року
Відкриті 179.72 160.54 147.02 119.15 -18.96% -33.71% -25.79%
Інтервальні 164.86 156.00 143.98 141.99 -1.38% -13.87% -8.98%
Закриті (крім венчурних) 9 387.73 9 445.63 8 141.54 8 165.58 0.30% -13.02% -13.55%
Усі (крім венчурних) 9 732.31 9 762.16 8 432.54 8 426.72 -0.07% -13.42% -13.68%
Венчурні 116 971.44 129 498.42 137 155.82 145 233.93 5.89% 24.16% 12.15%
Усі (з венчурними) 126 703.75 139 260.58 145 588.36 153 660.65 5.54% 21.28% 10.34%

За умов різкого зниження ВЧА сектору відкритих фондів, його вага на ринку ІСІ на 30.09.2013
зменшилася до 1.4% (із 1.7% у 2-му кварталі та 1.6% на початку 2013 року) (рис. 7). Частка
інтервальних фондів також скоротилася, але значно менше, і була такою ж, як рік тому – 1.7%.
Закриті ІСІ, таким чином, у 3-му кварталі збільшили свою вагу до 96.9% (після 96.6% у 2-му та 96.8%
на початку 2013 року).

96.46% 96.76% 96.55% 96.90%

1.85% 1.64% 1.74% 1.41%1.69% 1.60% 1.71% 1.69%
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Відкриті Інтервальні Закриті (крім венчурних)

Рис. 7. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 3 кв. 2012-2013 р.
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Венчурні фонди своїм збільшенням кількості та вартості активів розширили частку ринку ІСІ у
3-му кварталі із 94.2% до 94.5% (рис. 8). За 9 місяців 2013 року вона зросла на 1.5 проц. п.

ВЧА ІСІ

Венчурні
94.52%

Відкриті
0.08%

Інтервальні
0.09%

Закриті (крім
венчурних)

5.31%

Крім
венчурних

5.48%

Рис. 8. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 30.09.2013 р.

5. Чистий притік/відтік капіталу у відкритих ІСІ

Відтік капіталу з відкритих ІСІ, що відновився у 2-му кварталі, у 3-му зріс іще удвічі. Більше
половини цього відтоку – 15.6 млн. грн. – відбулося тільки за серпень. Це був найбільший за 21
місяць, із листопада 2011 року, чистий відтік. Проте у вересні він спав до 2.4 млн. грн. і був несуттєво
більшим, ніж у вересні 2012 року (рис. 9, табл. 4).

Вплив двох фондів на загальний результат кожного місяця був знову дуже вагомим – від 31%
до 84%, причому найбільший відтік відбувся з фонду грошового ринку.

Відкритих ІСІ, які мали додатковий притік капіталу, у липні-вересні було 2-3 (після 4-9 фондів
у квітні-червні). Сукупний чистий притік таких фондів різко скоротився – за три місяці вони додатково
залучили 0.2 млн. грн. (після 1.26 млн. грн. у 2-му).

Кількість фондів, які мали чистий відтік протягом 3-го кварталу, майже не змінилася – 13-18
після 13-21 у попередньому кварталі.
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Рис. 9. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у вересні 2012-2013 рр*.
* За щоденними даними
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Таблиця 4.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у вересні 2012-2013 рр.*

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

Кіл-ть фондів, щодо яких наявні
дані за період

вересень '12 -1 873 40
жовтень '12 -3 333 40
листопад '12 -3 963 40
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

* За щоденними даними

Сукупний чистий відтік із відкритих ІСІ у 3-му кварталі 2013 року склав понад 23 млн. грн.,
що було не лише найбільшим показником за останні 5 кварталів (рис. 10), а й з початку 2012 року (у
1-му кв. 2012 – 26 млн. грн.). Таким чином, згортання ринку відкритих ІСІ прискорилося.

З початку 2013 року з відкритих ІСІ було вилучено 36 млн. грн., а за рік – 46 млн. грн., тобто
річний чистий відтік зріс у цьому кварталі у на 52%, тобто у півтора рази (із -30.28 млн. грн.).

В умовах просідання на фондовому ринку у 3-му кварталі, вплив відтоку капіталу на динаміку
ВЧА сектору відкритих ІСІ дещо зменшився, однак залишався ключовим її чинником. Так, він склав
83% скорочення сукупних чистих активів сектору (після 107% у 2-му кварталі). У річному вимірі вага
чистого відтоку у зменшенні ВЧА відкритих фондів впала із 78% до 76%.
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-23 251-30 000
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0
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Рис. 10. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 3 кв. 2012-2013 рр.

Посилення відтоку капіталу з українського ринку відкритих ІСІ у 3-му кварталі 2013 року
відбувалося одночасно зі зростанням притоку у європейські публічні фонди завдяки покращенню
економічних показників у розвинених країнах, хоча у серпні-вересні додаткові вкладення капіталу у
фонди послабилися.

На тлі підвищення ставок на боргових ринках, повернення до інвесторів упевненості у
збереженні підтримки ФРС США ліквідності на ринку, а також спадання геополітичної напруги на
Близькому Сході, фонди акцій залучили найбільше додаткових інвестицій у цьому кварталі
(30 млрд. євро), як і очікувалося. Фонди ж грошового ринку, які найбільше постраждали у 2-му
кварталі, й у 3-му були серед аутсайдерів (-9 млрд. євро), хоча у серпні вони отримали найбільший
притік (15 млрд. евро). Облігаційні фонди показали перший з 2011 року квартальний відтік, який
склав 12 млрд. евро, а збалансовані – отримали додаткових вливань на 20 млрд. евро.

Загалом відкриті європейські фонди UCITS залучили додатково 34 млрд. евро за 3-й квартал,
після 12 млрд. євро у 2-му 2.

2 Див. EFAMA European Quarterly Statistical Release Q3 2013, Quarterly Statistical Report Q3 2013
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6. Інвестори ІСІ

Інституційні інвестори-резиденти у 3-му кварталі залишалися лідерами за обсягами
накопичених вкладень в ІСІ, хоча частка юридичних осіб-резидентів у сукупній ВЧА скоротилася із
78.5% до 76.8%, що суттєво менше, ніж на початок 2013 року (80.0%). Сумарні вкладення цих
інвесторів збільшилися за 3-й квартал на 2 355.34 млн. грн. (після +7 629.53 млн. грн. у 2-му кварталі
та -4 711.43 млн. грн. у 1-му кварталі), що було пов’язано з вкладеннями у венчурні фонди.

Лідерами за зростанням вкладень у ІСІ у 3-му кварталі були іноземні інституційні інвестори
– їхня частка зросла на 3 337.70 млн. грн., до 18.8% (із 17.4% у 2-му кварталі).

Фізичні особи-резиденти також пришвидшили нарощення своїх інвестицій у фонди –
+687.42 млн. грн. у сукупній ВЧА, до 4.4%, у т.ч. венчурних – +545.33 млн. грн., до 2.9%, та закритих
невенчурних – +164.83 млн. грн., до 29.2%.

Таким чином, відносно швидше збільшення вкладень в ІСІ нерезидентами та громадянами
України призвело до зміни розподілу ВЧА індустрії у 3-му кварталі на їхню користь (табл. 5, рис. 11).

Таблиця 5.
Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 30.09.2013 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 48.89% 5.67% 45.38% 0.06%
Інтервальні 56.04% 0.76% 43.11% 0.08%
Закриті (крім венчурних) 63.64% 6.93% 29.16% 0.26%
Усі (крім венчурних) 63.31% 6.81% 29.63% 0.26%
Венчурні 77.55% 19.51% 2.87% 0.07%
Усі (з венчурними) 76.76% 18.81% 4.35% 0.08%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди

48.9%
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У невенчурних фондах у 3-му кварталі скоротилися вкладення підприємств – як вітчизняних,
так і закордонних (-49.53 млн. грн., до 63.3%, та -136.58 млн. грн., до 6.8%, відповідно). Вкладення ж
роздрібних вкладників зросли з обох боків кордону, але винятково за рахунок закритих ІСІ. Так,
інвестиції фізичних осіб-резидентів збільшилися на 142.09 млн. грн., а нерезиденти – на
5.31 млн. грн. Врешті, частка громадян України у невенчурних фондах піднялася із 27.8% до 29.6%, а
іноземців – із 0.19% д 0.26%.
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Рис. 11. Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 30.09.2013 р., частка у ВЧА
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У відкритих ІСІ у 3-му кварталі 2013 року розподіл ВЧА за категоріями інвесторів різко
змінився. Активне виведення капіталу фізичними особами-резидентами (-21.17 млн. грн. у ВЧА),
незважаючи на зменшення вкладень і юридичних осіб-резидентів (-4.53 млн. грн.) та інших
вкладників, призвело до перерозподілу ваги інвестицій у цих фондах на користь вітчизняних
інституційних інвесторів, частка яких зросла із 42.7% до 48.9% (на початку 2013 року дорівнювала
42.5%). Громадяни України вперше поступилися лідерством – їхня частка впала із 51.2% до 45.4%
(на початку року була 46.4%). Це різкий поворот після 2-го кварталу, коли частка українців у ВЧА
відкритих фондів перевищивала 50% вперше за півтора роки.

Іноземні інвестори, зокрема фізичні особи, і надалі швидко скорочували вкладення у відкриті
фонди. Проте в абсолютному вимірі більш вагомим було скорочення інвестицій, що належать
юридичним особам-нерезидентам (-1.91 млн. грн.), що було у 2.5 раза менше, ніж у 2-му кварталі,
однак збило їхню вагу із 6.1% до 5.7% (на початку року – 11.0%).

В інтервальних ІСІ фізичні особи-резиденти також найбільше скоротили свої вкладення –
аналогічно 2-му кварталу – на 1.57 млн. грн. Врешті, частка цих інвесторів звузилася із 43.6% до
43.1% (на початок 2013 року вони мали 44.6%). Решта категорій вкладників несуттєво зменшили
свою присутність в інтервальних фондах, відносно найменше – підприємства-резиденти, тому їхня
вага як найбільших вкладників тут, у 3-му кварталі навіть зросла – із 55.6% до 56.0% (на початок року
– 54.5%).

Нерезиденти утримували в інтервальних фондах всього 0.8% (практично без змін за
квартал; на початок року було 0.9%).

У закритих невенчурних ІСІ значно скоротилися вкладення юридичних осіб – як резидентів
(-44.60 млн. грн.), так і нерезидентів (-134.64 млн. грн.). У той же час, сума коштів громадян України
та інших країн зросла. Так, інвестиції фізичних осіб-резидентів збільшилися на 164.83 млн. грн.,
нерезидентів – на 5.57 млн. грн. Як наслідок, тривало скорочення частки вітчизняних інституційних
інвесторів із 64.1% до 63.6% (на початку року було 69.9%), іноземних – із 8.6% до 6.9% та
нарощення ваги фізичних осіб, зокрема резидентів – із 27.1% до 29.2% (на початку року – 23.1%).

Відносно найбільше збільшилася сукупна вартість вкладень у закритих фондах іноземних
громадян, хоча її приріст склав всього 5.57 млн. грн. Частка цих інвесторів у цьому секторі
залишалася незначною (0.26% після 0.20% у 2-му кварталі та 0.14% на початку року).

У секторі венчурних ІСІ у 3-му кварталі 2013 року продовжувалося нарощення активів разом
зі зростанням кількості фондів – головним чином, за рахунок підприємств-нерезидентів
(+3 474.27 млн. грн.), а також резидентів (+2 404.86 млн. грн.). Фізичні особи-резиденти збільшили
сукупні вкладення на 545.33 млн. грн., а нерезиденти – на 49.01 млн. грн.

Таким чином, нарощення вкладень у венчурних фондах юридичними особами-резидентами
було повільнішим, ніж інших категорій інвесторів, що призвело до скорочення їхньої частки у ВЧА
венчурного сектору із 79.5% до 77.6% (на початок року було 80.8%). Іноземні інституції, натомість,
розширили свою присутність (17.9% після 19.5% у 2-му кварталі та 16.8% на початку року). Вага
вкладень роздрібних інвесторів-резидентів зросла із 2.6% до 2.9% (на початок року – 2.4%).

7. Структура активів ІСІ

Головні зміни у структурі активів ІСІ за видами інструментів у 3-му кварталі 2013 року
полягали у зменшенні частки та сукупних інвестицій у портфелях ІСІ цінних паперів – із 52.0% до
47.7% у відкритих (скорочення 6-й квартал поспіль), із 54.6% до 51.3% у закритих та із 75.4% до
74.5% в інтервальних фондах (рис. 12).

Це відбулося в умовах подальшого скорочення як сукупної вартості, так і частки облігацій
підприємств у зведених портфелях кожного сектору фондів, крім венчурних ІСІ (у тому числі у
відкритих – на 4.74 млн. грн., інтервальних – на 1.61 млн. грн., закритих – на 155.76 млн. грн.).

Цьому сприяло і скорочення інвестицій в облігації місцевих позик – у всіх секторах без
винятку (зокрема, у відкритих – на 6.47 млн. грн.).
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Водночас, в усіх секторах ІСІ зросла частка акцій, а також ОВДП, хоча сукупні інвестиції
фондів в акціонерний капітал зменшилися у вартості у всіх секторах ІСІ, окрім венчурного (зокрема, у
відкритих – на 3.26 млн. грн., а закритих – на 157.69 млн. грн.), а у державні папери – у відкритих та
інтервальних фондах (-5.28 млн. грн та -0.09 млн. грн. відповідно).

Сукупні грошові кошти на банківських рахунках скоротилися також у відкритих та
інтервальних фондах (-6.80 млн. грн. та -0.04 млн. грн. відповідно), однак, у зв’язку з динамікою
вкладень в інші види активів, частка грошей в агрегованих портфелях цих секторів ІСІ зросла.
Більшою вона стала й у зведеному портфелі закритих невенчурних фондів.

Вкладенні в «інші» активи 3 розширили присутність у портфелях усіх секторів ІСІ, крім
венчурних, хоча саме у них сукупна вартість таких активів суттєво зросла. У відкритих же та закритих
невенчурних ІСІ вона зменшилася на 1.53 млн. грн. та 24.55 млн. грн. відповідно.

У відкритих фондах основним активом у 3-му кварталі, що складав понад 1/3, залишалися
грошові кошти, в інтервальних майже 2/3 складали акції, у закритих невенчурних вони мали більш ніж
1/3, як і «інші» активи.

Інтервальні ІСІ
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74.53%

Інші ЦП
0.70%

Облігації
підприємств

7.33%

Акції
65.90%

Облігації
місцевих позик

0.07%

ОВДП
0.54%

Банківські метали
0.55%

Грошові кошти та
банківські
депозити
16.26%

Інші активи
8.66%

Закриті ІСІ (крім венчурних)

Інші активи
37.49%

Нерухомість
0.24%

Грошові кошти та
банківські
депозити
10.22%

Банківські метали
0.79%

ОВДП
1.20%

Акції
39.29%

Облігації
підприємств

5.13%

Векселі
5.62%

Цінні папери
51.26%

Відкриті ІСІ

Інші активи
14.93%

Грошові кошти та
банківські
депозити
36.32%

Банківські метали
1.06% ОВДП

20.02%

Облігації
місцевих позик

0.84%

Акції
20.51%

Облігації
підприємств

6.31%

Цінні папери
47.69%

Усі ІСІ (крім венчурних)

Інші активи
36.73%

Нерухомість
0.24%

Грошові кошти
та банківські

депозити
10.66%

Банківські
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0.79%
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Акції
39.47%

Облігації
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Рис. 12. Структура активів ІСІ, крім венчурних, за типами фондів станом на 30.09.2013 р.

Ключові зміни структури агрегованих портфелів ІСІ за типами фондів у 3-му кварталі:

Відкриті фонди
Зростання частки інвестицій у таких інструментах:
 грошові кошти та банківські депозити – із 34.0% до 36.3%;
 «інші» активи – із 13.1% до 14.9%;
 акції – із 18.8% до 20.5%;
 ОВДП – із 19.8% до 20.0%;

Зменшення:
 облігації місцевих позик – із 5.1% до 0.8%;

3 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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 облігації підприємств – із 8.3% до 6.3%;
Інтервальні фонди

Зростання:
 «інші» активи – із 8.1% до 8.7%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 16.0% до 16.3%;
 акції – із 65.7% до 65.9%;

Зменшення:
 облігації підприємств – із 8.3% до 7.3%;

Закриті (крім венчурних) фонди
Зростання:
 «інші активи» – із 35.8% до 37.5%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 8.6% до 10.2%;
 акції – із 38.9% до 39.3%;
 ОВДП – із 1.0% до 1.2%;

Зменшення:
 векселі – із 8.2% до 5.6%;
 облігації підприємств – із 6.5% до 5.1%.

У зведеному портфелі активів венчурних ІСІ у 3-му кварталі 2013 року зросли вкладення у
цінні папери – за рахунок акцій (+2 627.68 млн. грн.), облігацій підприємств (+1 370.50 млн. грн.) та
векселів (+1 873.45 млн. грн.). Частка фондових інструментів збільшилася на 1.3 проц. п., до 31.2%.

Зменшилися сукупні вкладення цих ІСІ в ощадні сертифікати (-570.83 млн. грн.), а також,
символічно, у заставні (-19.42 млн. грн.), облігації місцевих позик (-3.55 млн. грн.).

Найбільше ж в абсолютному вимірі зросли вкладення в «інші» активи (+5 316.60 млн. грн.),
однак темпи їхнього нарощення були відносно меншими порівняно з вищезазначеними цінними
паперами, тому частка таких активів у зведеному портфелі венчурних фондів скоротилася на
1.2 проц. п. до 63.9% (рис. 13).

Венчурні  ІСІ

Інші активи
63.90%

Нерухомість
2.50%

Грошові кошти
та банківські

депозити
2.44% Акції

12.23%

Облігації
підприємств

7.44%

Ощадні
сертифікати

0.08%

Векселі
11.32%

Цінні папери
31.16%

Рис. 13. Структура активів венчурних ІСІ станом на 30.09.2013 р.

Основні зміни у структурі зведеного портфеля венчурних ІСІ у 2-му кварталі були такими:
Зростання:
 акції – із 11.4% до 12.2%;
 векселі – із 10.9% до 11.3%;
 облігації підприємств – із 7.1% до 7.4%;

Зменшення:
 «інші активи» – із 65.0% до 63.9%;
 ощадні сертифікати – із 0.5% до 0.1%.
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Найбільшим за сукупною вартістю класом цінних паперів у зведеному портфелі усіх ІСІ у
3-му кварталі 2013 року залишалися акції. Більше того, завдяки зростанню інвестицій у них з боку
венчурних фондів, що перевищило їхні вкладення в інші види паперів, частка акцій у портфелі
фінансових інструментів ІСІ зросла з 41.5% до 42.4%, у грошовому еквіваленті – на 2 465.45 млн. грн.
(після +582.29 млн. грн. у 2-му кварталі) до 23 516.61 млн. грн. (табл. 6). З початку року сукупні
активи ІСІ в акціях зросли на 2 093.67 млн. грн.

Векселі утримували другу за обсягом накопичених вкладень позицію у портфелі цінних
паперів ІСІ, причому вони також суттєво збільшилися – на 1 607.59 млн. грн. до 18 908.00 млн. грн.,
проте їхня вага не змінилася (34.1%). З початку року інвестиції у векселях зросли на 124.00 млн. грн.

Облігації підприємств замикали трійку лідерів, що на два порядки випереджали інші види
фондових інвестицій ІСІ. Вкладення у них зросли на 1 208.39 млн. грн. до 12 570.41 млн. грн., що
збільшило їхню частку у зведеному портфелі із 22.4% до 22.7%. З початку року активів у
корпоративних боргових паперах стало більше на 1 618.91 млн. грн.

Відносно найвагомішим було скорочення вкладень ІСІ, утримуваних в облігаціях місцевих
позик (-10.68 млн. грн.) та ощадних сертифікатах (-569.58 млн. грн.): сукупні інвестиції у перші
скоротилися на 90%, у другі – на 82%. Проте з початку 2013 року вкладень в ощадних сертифікатах в
ІСІ на кінець 3-го кварталу стало на 125.54 млн. грн. більше.

Деривативів у портфелях ІСІ за квартал знову побільшало – на 42.40 млн. грн., після +6.16
млн. грн. у 2-му кварталі, а їхня частка збільшилася із 0.02% до 0.09%. З початку 2013 року активи у
похідних зросли на 46.63 млн. грн.

Загалом, портфель цінних паперів усіх ІСІ у 3-му кварталі значно збільшився – на
4 732.94 млн. грн. (після -2 055 млн. грн. у попередні три місяці) до 55 424.56 млн. грн. З початку 2013
року він збільшися на 3 808.69 млн. грн.

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

станом на 30.09.2013 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 23 516 610 537 42.43%
Векселі 18 908 007 818 34.11%
Облігації підприємств 12 570 408 998 22.68%
Облігації державні внутрішні 136 280 678 0.25%
Ощадні сертифікати 125 535 348 0.23%
Заставні 107 456 051 0.19%
Деривативи 51 287 209 0.093%
Казначейські зобов'язання 7 818 450 0.014%
Облігації місцевих позик 1 151 488 0.002%
Всього 55 424 556 578 100.00%

Агрегований портфель відкритих, інтервальних та закритих (крім венчурних) ІСІ у 3-му
кварталі, разом із активами фондів у цілому, продовжував скорочуватися (-589.83 млн. грн.). Різко
зменшилися активи у векселях (-265.87 млн. грн.), акціях (-162.23 млн. грн.) та облігаціях
підприємств (-162.11 млн. грн.). Завдяки значному переважанню акцій у зведеному портфелі
невенчурних фондів, падіння інвестицій у них не призвело до скорочення їхньої частки – вона зросла
із 73.7% до 76.5%. Вага ж векселів та корпоративних облігацій впала – із 11.9% до 10.6% та із 11.1%
до 10.1% відповідно (табл. 7).

Найбільш різко скоротилися і до того незначні сукупні вкладення невенчурних ІСІ в облігаціях
місцевих позик (-7.13 млн. грн.) – на 86%.

З початку 2013 року портфель зменшився на 1 841.53 млн. грн.
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Таблиця 7.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів ІСІ, крім венчурних, за типами інструментів

станом на 30.09.2013 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акції 3 632 748 585 76.53%

Векселі 503 189 194 10.60%

Облігації підприємств 476 900 290 10.05%

ОВДП 131 616 632 2.77%

Ощадні сертифікати 1 257 092 0.03%

Облігації місцевих позик 1 151 488 0.02%
Всього 4 746 863 281 100.00%

8. Доходність ІСІ

У 3-му кварталі 2013 року результативність інвестицій у невенчурні ІСІ постраждала від
динаміки фондового ринку, що зрештою продовжив низхідний рух із втратами розміром 2.1-3.6%.
Частка акцій складала в цілому від 21% у відкритих до 66% в інтервальних фондах, проте у деяких
ІСІ вона досягала 80%, що негативно вплинуло на їхню доходність. Водночас, зростанню вартості
паперів ІСІ сприяла доходність інших видів активів, зокрема депозитів, що складали загалом від 10%
в активах закритих ІСІ до 36% – відкритих, а в окремих фондах були основною складовою активів.

В цілому, середня доходність вкладень у фонди у 3-му кварталі зросла і, як повна
протилежність показникам 2-го кварталу, в усіх секторах була додатньою.

Найвищий результат знову мали інтервальні ІСІ (+1.6% після -1.3% у 2-му кварталі), що
наблизився до доходності депозитів у доларах США (+1.9%)4. Другими цього разу стали закриті
фонди (+1.0% після -3.2% у 2-му кварталі), а відкриті показали символічні +0.2% (після -1.8%).

З початку 2013 року відкриті ІСІ принесли у середньому -1.8% – найменше серед
невенчурних фондів. Закриті ІСІ показали середні +0.3%, а інтервальні ІСІ посилили лідерство із
+6.5% (рис. 14).
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Рис. 14. Середня доходність ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 3 кв. 2013 р. та з початку року5

4 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.
5 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 3-й кв. 2013 року щодо 34-х відкритих, 32-х інтервальних, 122-х закритих ІСІ та за 2-й кв.
2013 року щодо 40-ка відкритого, 33-х інтервальних, 130-го закритого ІСІ – див. Ренкінг доходності відкритих, інтервальних, закритих фондів.
Інфляція наведена за даними Держкомстату (Індекси споживчих цін на товари та послуги у 2012 році (до попереднього місяця). Доходність
нерухомості розрахована як середня за даними щодо вартості нерухомості у Києві порталів: http://www.domik.net, http://100realty.ua, http://realt.ua.
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Варіація показників фондів залежно від типу ІСІ, інвестиційної стратегії та фактичного складу
активів у 3-му кварталі значно відрізнялася. Так, серед відкритих фондів вона суттєво зменшилася,
інтервальних – зросла, а закритих – практично не змінилася.

У секторі відкритих ІСІ вона суттєво зменшилася: діапазон результатів був від -13.8% до
+9.3% (у 2-му кварталі – від -36% до +15%). Доходність фондів була більш-менш рівномірно
розподілена, крім найнижчого показника, однак він не надто сильно змінив загальний результат.
Загалом, примножили інвестиції вкладників 19 фондів із 34-х (після 15-ти із 40-ка у 2-му кварталі),
серед яких один – приніс більше, ніж депозити у золоті (+8.2%), два – порівняно з вкладами у гривні
(+4.8%) (так само, як і у 2-му кварталі).

Серед інтервальних ІСІ доходність варіювалася у межах від -8.4% до +39.1% (у 2-му
кварталі – від -21% до +12%), однак більшість значеннь суттєво відставали від двох найвищих
показників, без урахування яких середній показник у секторі наближався до нуля. Загалом, 18 із 32-х
цих ІСІ продемонстрували приріст інвестицій у 3-му кварталі 2013 року (після 12-ти з 33-х у 2-му),
причому 3 з них – понад доходність гривневих депозитів, 2 – вкладів у євро.

Діапазон доходностей закритих ІСІ був, традиційно, найширшим, водночас достатньо
рівномірно змістившись угору – від -49.4% до +54.9% (після -76% до +26% у 2-му кварталі). Однак
тільки 44 із 122-х закритих фондів примножили інвестиції своїх вкладників (після 39-ти зі 130-ти у 2-
му кварталі), причому 17 ІСІ – понад доходність за депозитами у гривні (після 8-ми у 2-му кварталі) та
12 – понад доходність вкладів у євро.

За рік найдоходнішими були депозити у гривні (+22.0%), а найзбитковішими – лідери цього
кварталу, вклади у золоті (-22.6%). Індекси УБ та ПФТС за цей час втратили 15.9-19.2%, при цьому
невенчурні ІСІ принесли у середньому від -6.22% (відкриті) до +6.1% (закриті).

Серед класів диверсифікованих ІСІ з публічною емісією (відповідно до актуальної
структури їхніх активів) найдоходнішими у 3-му кварталі були фонди акцій, що принесли у
середньому +5.4% (після -1.2% у 2-му кварталі) (рис. 15). Проте серед них знову був один фонд зі
значно відмінним показником (+39.1%), без урахування якого середня доходність у секторі була
від’ємною (-1.3%), однак у 2-3 рази вищою від показників індексів акцій. З початку 2013 року фонди
акцій принесли 6.0%.

Фонди змішаних інвестицій принесли у середньому +1.9%, а без урахування лідера із
+14.6%, результат дорівнював -1.3% (у 2-му кварталі середня доходність складала -1.0%).
Доходність класу з початку року – -1.4%.

«Інші» фонди, що значно відрізняються між собою за інвестиційними стратегіями як через
порівняно значну кількість ІСІ у цьому класі, так і через високі межі для віднесення фондів до
спеціалізованих класів (акцій, облігацій, грошового ринку)6, забезпечили у середньому +0.3% (у 2-му
– -1.9%). При цьому лідер мав +9.3%, аутсайдер – -13.8%. З початку року ці фонди показали -1.3%.

До фондів грошового ринку та фондів облігацій у 3-му кварталі не був віднесений жоден ІСІ.
Єдиний фонд, який належав до перших у 2-му кварталі та показав тоді +3.9%, у 3-му належав до
«інших» фондів та приніс -2.9%. Фондів облігацій не було вже вдруге поспіль; ІСІ, що належав до
цього класу у 1-му кварталі й показав тоді +3.3%, у 3-му був лідером серед «інших» фондів.
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Рис. 15. Середня доходність диверсифікованих ІСІ з публічною емісією за класами фондів
у 3 кв. 2013 р. та з початку року

6 Див. Методику ренкінгування компаній з управління активами та інститутів спільного інвестування (пайових та корпоративних інвестиційних
фондів) за результатами їхньої діяльності.
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9. Резюме

Фондовий ринок, що тримався низхідного тренду у 3-му кварталі 2013 року, в умовах
відсутності зацікавленості з боку іноземних інвесторів та збереження внутрішніх стримуючих
чинників, приніс індустрії інститутів спільного інвестування помірковані результати. Це значною мірою
було пов’язано з його обмеженим впливом на фонди, що інвестують у цінні папери – через
зменшення їхньої ваги у структурі активів таких ІСІ, а також через значне переважання венчурних
фондів, мало залежних від динаміки фондових індексів за своєю природою.

Основні тренди українського ринку ІСІ у 3-му кварталі 2013 року, крім зазначеного
скорочення частки цінних паперів у портфелях відкритих, інтервальних та закритих невенчурних
фондів, були: відновлення росту кількості КУА і стабільне зростання – ІСІ, що відбувалося за рахунок
венчурних фондів; продовження звуження секторів відкритих та інтервальних фондів; значне
посилення відтоку капіталу з відкритих ІСІ як етап згортання діяльності ряду таких фондів; зростання
доходності ІСІ за всіма типами та класами фондів.

Квартальні зміни у структурі портфелів різних секторів ІСІ також характеризувалися
зменшенням активів у корпоративних та муніципальних облігаціях та їхньої ваги у структурі
портфелів усіх секторів невенчурних ІСІ, разом зі збільшенням частки в акціях, ОВДП, грошових
коштах на «інших» активах також в усіх секторах. Водночас, відкриті та інтервальні ІСІ скоротили
вкладення у державні папери, на банківські депозити, усі невенчурні сектори зменшили активи в
акціях, а відкриті та закриті фонди – також в «інших» активах.

Для інституційних інвесторів – як вітчизняних, так і іноземних – у 3-му кварталі 2013 року
привабливими залишалися венчурні фонди, а громадяни України та інших держав активно збільшили
обсяг вкладень також у закритих ІСІ. Частка фізичних осіб-резидентів у венчурних фондах та ІСІ в
цілому зросла, хоча у відкритих ІСІ роздрібні інвестори втратили першість, поступившись вітчизняним
інституційним вкладникам.

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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