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1. Фондовий ринок

Перші три місяці 2013 року для розвинених фондових ринків світу були надзвичайно
успішними. Сталий ріст американських індикаторів тривав в умовах сприятливої макростатистики,
ліпших за прогнозні фінрезультатів корпорацій, досягнення «бюджетного компромісу», а головне –
завдяки запевненням керівництва ФРС США у продовженні фінансової підтримки економіки до
моменту стабілізації її зростання. Врешті, американські акції досягли максимуму за 5 років.

Оптимізм міжнародних інвесторів підкріплювався і злетом японських акцій до 4-річного піку,
спричиненим безпрецедентними діями уряду та Банку Японії щодо різкого пом’якшення монетарної
політики з метою подолання дефляції. Масштабні фінансові вливання в економіку забезпечили
японському ринку лідерство другий квартал поспіль, навіть незважаючи на корекцію наприкінці
березня, викликану фіксацією прибутку після сплеску росту.

Європейські фондові індикатори також показали приріст, хоч і в кілька разів менший.
Найбільш жваво у січні-березні 2013 року у Старому Світі зросли акції у Великобританії, на тлі
активізації виробництва та вступереч новинам про скорочення ВВП наприкінці 2012 року. ФРН та
Франція, економіки яких за статистикою 4 кв. 2012 року також дещо скоротилися, показали стриманий
ріст ринків акцій.

Перегляд глобальними організаціями своїх прогнозів динаміки економіки Китаю у бік
зниження, при збереженні високого темпу приросту порівняно з розвиненим світом, призвів до
практично «плаского» росту китайського ринку у 1-му кварталі.

Врешті, у 1-му кварталі 2013 року провідні індекси акцій світу показали від +2.4% у ФРН та
+3.1% у Франції до +12.7% у США та +19.3% у Японії. Російські індикатори просіли на 2.5-4.4%, а
польські втратили значну частину приросту за попередній квартал (-8.2%) (табл. 1, рис. 1).

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

Індекси 31.03.2012 31.12.2012 31.03.2013
Зміна за 4-й

квартал 2012
року

Зміна за 1-й
квартал 2013

року
Зміна за рік

NIKKEI 225 (Японія) 10 083.56 10 395.18 12 397.91 17.19% 19.27% 22.95%

DJIA (США) 13 212.04 12 938.11 14 578.54 -3.71% 12.68% 10.34%

S&P 500 (США) 1 408.47 1 402.43 1 569.19 -2.65% 11.89% 11.41%

FTSE 100  (Великобританія) 5 768.45 5 925.37 6 411.74 3.19% 8.21% 11.15%

CAC 40 (Франція) 3 423.81 3 620.25 3 731.42 7.91% 3.07% 8.98%

DAX (ФРН) 6 946.83 7 612.39 7 795.31 5.49% 2.40% 12.21%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 262.79 2 233.25 2 236.62 7.05% 0.15% -1.16%

ПФТС (Україна) 531.64 328.69 328.63 -11.04% -0.02% -38.19%

HANG SENG (Гонконг) 20 555.58 22 666.59 22 299.63 8.76% -1.62% 8.48%

ММВБ (Росія) 1 517.34 1 474.72 1 438.57 -0.07% -2.45% -5.19%

РТС (Росія) 1 637.73 1 526.98 1 460.04 4.71% -4.38% -10.85%

УБ (Україна) 1 421.93 950.56 903.42 -5.69% -4.96% -36.47%

WSE WIG 20 (Польща) 2 286.53 2 582.98 2 370.07 8.92% -8.24% 3.65%

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

В Україні на найбільших фондових майданчиках1 активність торгів у 1-му кварталі 2013 року в
цілому продовжувала знижуватися. За даними УБ та ФБ Перспектива, сукупний обсяг торгів (без
урахування строкового ринку) за квартал скоротився на 22.1% до 59.62 млрд. грн.

На ФБ Перспектива вартість укладених угод у 1-му кварталі зменшилася на 22.8% до
57.52 млрд. грн., у той час як у сегменті акцій – зросла на 16% до 0.29 млрд. грн., хоча кількість угод
тут скоротилася на 28.8%. Обсяг торгів, як і кількість угод із облігаціями підприємств на цій біржі,
різко скоротився – на 86.5% та 83.3% до 0.74 млрд. грн., а найбільший сектор – державних паперів –
звузився на 11.8% до 56.01 млрд. грн., хоча кількість угод зросла на 4.9%.

На УБ обсяг торгів на фондовому ринку зріс на 2.5% до 2.12 млрд. грн., а кількість укладених
угод зменшилася на 14.8%. У сегменті акцій вартість угод на УБ зменшилася на 6.7% до
1.62 млрд. грн., кількість – на 13.9%. Натомість, у сегменті корпоративних облігацій обсяг ринку зріс,
відповідно, на 64.8% до 0.46 млрд. грн. у вартісному вираженні та на 30.3% у кількісному.

Підвищена волатильність протягом кварталу, що завершився затяжним спадом у березні,
врешті, призвела до того, що індекс УБ просів за 1-й квартал на 5%. Індекс ПФТС, після «стрибка»
наприкінці січня - на початку лютого, до кінця кварталу опустився тільки до рівня початку 2013 року,
втративши лише 0.02%.

2. Кількість КУА та ІСІ

У 1-му кварталі 2013 року кількість компаній з управління активами скоротилася в умовах
більш активного виходу учасників з ринку порівняно зі створенням нових. За  даними УАІБ, станом на
31.03.2013 в Україні діяли 348 КУА (-5 після +9 у 4-му кварталі 2012 року) (рис. 2).

Кількість зареєстрованих ІСІ за перші три місяці 2013 року, натомість, тримала темп
зростання (+26 фондів – як і у попередньому кварталі) – до 1570 фондів. Як наслідок, тренд
збільшення концентрації на ринку ІСІ відновився: на одну КУА станом на 31.03.2013 припадало у
середньому 4.51 фонди (після 4.37 у 4-му та 4.41 у 3-му кварталі 2012 року).

1 Маються на увазі УБ та ФБ Перспектива; дані ПФТС відсутні.
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 1 кв. 2008-2013 рр. та протягом року

Кількість ІСІ, які досягли нормативу мінімального обсягу активів, за даними УАІБ, у 1-му
кварталі 2013 року, вперше з 4-го кварталу 2011 року, скоротилася – на 9 до 1213 фондів. Це було
пов’язано, перш за все, із від’ємною динамікою венчурних ІСІ. Ліквідовано було і кілька фондів з
інших секторів, у той час як в інших стало на 4 визнаних фонди більше (табл. 2).

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

у 1 кв. 2013 року

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.03.2012 1158 42 38 13 39 791 2 124 109

31.12.2012 1222 41 38 13 45 829 2 110 144

31.03.2013 1213 42 38 11 48 826 1 108 139

-9 1 0 -2 3 -3 -1 -2 -5

-0.74% 2.44% 0.00% -15.38% 6.67% -0.36% -50.00% -1.82% -3.47%

55 0 0 -2 9 35 -1 -16 30

4.75% 0.00% 0.00% -15.38% 23.08% 4.42% -50.00% -12.90% 27.52%

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 2013 року

Зміна за рік Відкриті
3.5%Інтервальні

3.2%
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13.8%
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79.6%

Фонди акцій
0.0%

Фонди
облігацій

0.0%
Фонди

змішаних
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0.0%

Інші фонди
0.0%

Розширилися сектори закритих недиверсифікованих ПІФ (+3 після -1 у 4-му кварталі 2012) та
відкритих ПІФ (+1 після відсутнього росту у 4-му кварталі за умов досягнення нормативів одним і
ліквідації іншого фонду).

Сектор інтервальних КІФ згорнувся до лише одного фонду (-1 за квартал), що є природнім,
зважаючи на неефективне поєднання специфіки роботи інтервального ІСІ з корпоративною формою
його створення.

На кінець 1-го кварталу 2013 року кількість ІСІ із вартістю активів нижче нормативу зросла зі
115 до 118, у тому числі відкритих фондів – 17-ти до 18-ти (із 15-ти у 4-му кварталі 2012 року).
Найбільша частка таких ІСІ була саме серед відкритих – 44% (збільшилася із 42%), а найменша –
серед венчурних – 6% (практично без змін).

Серед усіх зареєстрованих фондів в управлінні КУА станом на 31.03.2013 року було 111
фондів, які ще не досягли нормативу (після 97-ми у 3-му кварталі 2012).

Згідно з класифікацією диверсифікованих ІСІ з публічною емісією на основі їхньої структури
активів2, таких ІСІ у 1-му кварталі 2013 року стало більше – 79 (на 31.12.2012 – 77).

Кількість фондів акцій та інших фондів зросла на 3 – до 9 та 62 відповідно, а фондів змішаних
інвестицій – на 3 зменшилася (до 7). До класу фондів облігацій потрапив лише один, відкритий, ІСІ (у
4-му кварталі – 2). Серед фондів акцій було 4 відкритих ІСІ, а з-поміж фондів змішаних інвестицій – 2.

2 Див. Ренкінги «ІСІ (диверсифіковані публічні) - за класами фондів»: http://www.uaib.com.ua/analituaib/rankings/ici.html
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«Інших фондів» (таких, що не відповідали критеріям класів фондів акцій, облігацій та фондів
змішаних інвестицій), у 1-му кварталі було 79% серед диверсифікованих публічних ІСІ (після 77% на
кінець 2012 року). (рис. 3).

Фонди
акцій
11.4%

Фонди
облігацій

1.3%

Фонди
змішаних

інвестицій**
8.9%

Інші фонди
78.5%

Рис. 3. Диверсифіковані ІСІ з публічною емісією за класами фондів станом на 31.03.2013

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Кількість учасників ринку управління активами у 1-му кварталі зменшилася за рахунок
столичного регіону. Були тут 4 КУА, які вийшли на ринок, однак загальна чисельність компаній
скоротилася на 6 до 241 (рис. 4), що було зворотнім рухом порівняно з попереднім кварталом. Серед
інших регіонів, зміни відбулися тільки у Херсонській області, де стало на одну КУА більше.

Врешті, частка Києва та регіону у регіональному розподілі ринку за кількістю КУА і далі
скорочувалася у 1-му кварталі, вперше опустившись нижче 70% – до 69.3%.

Рис. 4. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.03.2013 р.

У розподілі ІСІ за регіонами вага Києва та області, навпаки, продовжувала зростати у 1-му
кварталі 2013 року – із 70.2% до 70.5%. Вага Дніпропетровська та Донецька також збільшилася, хоч і
несуттєво. Інші регіони, крім п’ятірки лідерів, скротили свою частку у розподілі ринку ІСІ за кількістю
фондів (рис. 5).
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Рис. 5. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.03.2013 р.

Як наслідок, продовжився і тренд останніх місяців 2012 року із перерозподілу активів ІСІ в
управлінні за регіонами на користь Києва і регіону, вага яких збільшилася у 1-му кварталі 2013 року
із 74.4% до 74.5%. Серед решти регіонів-лідерів розширила свою частку тільки Донецька область – із
5.7% до 5.9%, що стало «розворотом» тренду попереднього кварталу. Активи ІСІ, зареєстрованих в
усіх інших регіонах України, станом на 31.03.2013 так само складали понад 5% ринку.

4. Вартість активів та чистих активів ІСІ, чистий притік відкритих ІСІ

Відсутність суттєвих позитивних зрушень на вітчизняному фондовому ринку і збереження
помірно низхідного тренду у 1-му кварталі 2013 року і далі тиснули на ринок ІСІ, зокрема – сектори
відкритих та інтервальних фондів. Венчурний сектор також дотримувався традиційної поведінки –
зростав, хоча не так жваво, як раніше.

При цьому важливо зазначити, що кількість фондів, які потрапили до розрахунку за поданими
до УАІБ звітами, не змінилася серед відкритих та венчурних фондів, а серед інтервальних та
закритих (невенчурних) – суттєво скоротилася – із 35 до 32 та 145 до 132 відповідно. Більше того,
склад відкритих та венчурних фондів відрізнявся від такого у попередньому кварталі, тому,
незважаючи на незмінну кількість звітів, це також певною мірою вплинуло на зміни у вартості активів
та ВЧА відповідних секторів ІСІ.

Отже, станом на 31.03.2013 року сукупна загальна вартість активів ІСІ склала
158 327.73 млн. грн. Квартальний приріст різко скоротився – до +1 126.60 млн. грн. (+0.7%), причому
венчурних ІСІ – до +2 216.41 млн. грн. (+1.5%), активи яких досягли 148 128.71 млн. грн. (рис. 6).
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Рис. 6. Динаміка вартості активів ІСІ у 1 кв. 2012-2013 р.
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Чисті активи ІСІ, слідом за загальними активами, у 1-му кварталі 2013 року скоротилися в
усіх секторах фондів, включаючи венчурні, у яких описане вище зростання активів відбулося за
рахунок накопичення зобов’язань. Так, ВЧА венчурних ІСІ станом на 31.03.2013 була на 665.00 млн.
грн. меншою (-0.5%) – 128 833.42 млн. грн. (табл. 3).

У відкритих, інтервальних та решті закритих ІСІ, навпаки, вартість чистих активів зменшилася
більш стримано, ніж загальні активи, тобто скоротилися борги цих фондів. Більше того, спад ВЧА
відкритих фондів у 1-му кварталі уповільнився вдесятеро – до -1.96 млн. грн. (-1.22%), і на кінець
кварталу ці фонди володіли 158.58 млн. грн.

Зниження ВЧА інтервального сектору було у півтора рази більшим, ніж у 4-му кварталі 2012
року – 12.94 млн. грн. (-8.3%). Однак, згідно з даними 32-х фондів, які потрапили до розрахунку у 1-му
кварталі, їхня ВЧА зменшилася на 5.9 млн. грн. (-4.0%). Як і раніше, цей сектор ІСІ був найменшим з
чистими активами розміром 143.05 млн. грн.

Сектор закритих ІСІ (крім венчурних) показав зменшення ВЧА на 645.26 млн. грн. (-6.8%) –
також до певної міри через меншу кількість звітів цих ІСІ. Їхня сукупна ВЧА склала 8 800.37 млн. грн.

Таким чином, ВЧА усіх ІСІ у 1-му кварталі 2013 року вперше з початку підготовки УАІБ
квартальної статистики скоротилася – на 1 325.16 млн. грн., або майже -1% (після
+12 556.83 млн. грн. у попередньому кварталі) – і станом на 31.03.2013 склали 137 935.42 млн. грн.

Таблиця 3.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 1 кв. 2012-2013 р., млн. грн.

Фонди 31.03.2012 31.12.2012 31.03.2013 Зміна за 4-й
квартал 2012

Зміна за 1-й
квартал 2013 Зміна за рік

Відкриті 206.40 160.54 158.58 -10.67% -1.22% -23.17%
Інтервальні 179.27 156.00 143.05 -5.38% -8.30% -20.20%
Закриті (крім венчурних) 8 987.08 9 445.63 8 800.37 0.62% -6.83% -2.08%
Усі (крім венчурних) 9 372.76 9 762.16 9 102.00 0.31% -6.76% -2.89%
Венчурні 104 928.54 129 498.42 128 833.42 10.71% -0.51% 22.78%
Усі (з венчурними) 114 301.30 139 260.58 137 935.42 9.91% -0.95% 20.68%

Відповідно до темпів зниження ВЧА у 1-му кварталі 2013 року, які були найбільшими у секторі
інтервальних ІСІ, а найменшими, без урахування венчурних фондів, – у відкритих, перерозподіл
частки ринку відбувся на користь останніх (із 1.6% до 1.7%). Інтервальні фонди охоплювали вже
менше 1.6% ВЧА невенчурних ІСІ, а закриті, хоч і дещо звузили свою частку, займали, як і раніше,
майже 97% (рис. 7).
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Рис. 7. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 1 кв. 2012-2013 р.
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У ВЧА всього ринку ІСІ венчурні фонди, що зазнали несуттєвого зниження чистих активів у 1-
му кварталі, традиційно збільшили свою вагу: вона зросла із 93.0% до 93.4% (рис. 8).

ВЧА ІСІ

Венчурні
93.40%

Відкриті
0.11%

Інтервальні
0.10%

Закриті (крім
венчурних)

6.38%

Крім
венчурних

6.60%

Рис. 8. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 31.03.2013 р.

Відтік капіталу із відкритих ІСІ на початку 2013 року різко уповільнився, а у березні –
вперше за 21 місяць (із червня 2011 року) – змінився чистим притоком до сектору (+1.30 млн. грн.)
(рис. 9, табл. 4). І хоча фондів стало на 1 більше (41 проти 40 у 3-4 кварталах 2012 року), як і раніше,
один фонд значною мірою формував сукупний результат. Тільки у березні його чистий притік був
майже у 3 рази більшим за показник всього сектору (+4 млн.грн.).

Загалом, кількість відкритих ІСІ, які щомісяця мали додатковий притік капіталу, продовжувала
зростати (із 4-5 до 3-7 фондів). Були серед них як фонди акцій, так і консервативні фонди. Залучаючи
щомісяця все більше коштів від інвесторів, разом вони отримали 7.42 млн. грн. чистого притоку за 1-й
квартал 2013 року (порівняно з 2.29 млн. грн. у 4-му кварталі 2012). Були у секторі і постійні
аутсайдери, які за квартал втратили 1.5-1.7 млн. грн. кожний, а всього фондів із чистим відтоком
щомісяця було 17-23.
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Рис. 9. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у березні 2012-2013 рр.
(за щоденними даними)

Таблиця 4.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у березні 2012-2013 рр.
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Період Чистий притік/відтік
за місяць

Кіл-ть фондів,
щодо яких наявні

дані за місяць
березень '12 -10 031.73 38
квітень '12 -4 747.91 36
травень  '12 -3 322.54 38
червень '12 -2 579.38 40
липень '12 -2 690.07 40
серпень '12 -3 024.80 40
вересень '12 -1 872.90 40
жовтень '12 -3 333.35 40
листопад '12 -3 962.74 40
грудень '12 -2 531.93 40
січень '13 -362.77 41
лютий  '13 -1 391.73 41
березень '13 1 297.12 41

Врешті, сукупний чистий відтік із відкритих ІСІ у 1-му кварталі 2013 року склав
0.46 млн. грн., що може демонструвати завершення тривалого періоду відтоку (рис. 10) та свідчить
про позитивну оцінку інвесторами перспектив подальшої динаміки ринку.

Вилучення вкладниками капіталу з відкритих фондів за останній рік скоротилося майже удвічі
(-28.52 млн. грн. станом на 31.03.2013 порівняно з -54.04 млн. грн. на 31.12.2012).

Вплив руху капіталу на ВЧА відкритих фондів у 1-му кварталі, природно, також зменшився:
відтік склав тільки 23% квартального зниження чистих активів сектору (після 51% у 4-му кварталі
2012).  У скороченні чистих активів за останній рік частка відтоку впала із 81% до 60%.
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Рис. 10. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 1 кв. 2012-2013 рр.

Поступове розгортання позитивних тенденцій з точки зору згасання відтоку та зростання
притоку капіталу до відкритих фондів, які спостерігалися у 1-му кварталі 2013 року в Україні, було у
тренді з картиною, що склалася на розвинених ринках у цей час, хоча рівень упевненості та
масштаби притоку капіталу там значно перевершували показники вітчизняного ринку.

Так, завдяки підвищенню впевненості інвесторів на тлі зміцнення глобальних фінансових
ринків на початку 2013 року, європейські відкриті інвестиційні фонди (UCITS) майже удвічі наростили
квартальний чистий притік – до 130 млрд. євро, що стало рекордом із 1-го кварталу 2006 року. При
цьому чисті активи цих інститутів зросли на 5.5% до 6 641 млрд. євро3. Довгострокові фонди (без
фондів грошового ринку) залучили ще більше – 132 млрд. євро (після 106 у 4-му кварталі 2012), у
тому числі фонди облігацій – 44 млрд. євро (після 61), фонди акцій – 44 млрд. євро (після 30),
збалансовані фонди – 36 млрд. євро (після 13). Фонди ж грошового ринку продовжували втрачати
інвесторів, хоча відтік зменшився до 2 млрд. євро (із 28).

5. Інвестори ІСІ

3 Див. EFAMA Quarterly Statistical Release Q1 2013.
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За даними звітності фондів, поданої до УАІБ, лідерство юридичних осіб-резидентів України
як головних інвесторів ІСІ, у 1-му кварталі 2013 року не змінилося. Водночас, частка цієї категорії
продовжувала скорочуватися (із 80.0% до 77.5%) разом зі зменшенням суми коштів в ІСІ, що їй
належить, на 4 711.43 млн. грн. порівняно з попереднім кварталом. Сукупні вкладення вітчизняних
підприємств символічно зросли лише у відкритих фондах.

Серед інших категорій інвесторів найбільш активними у 1-му кварталі були фізичні особи-
резиденти (у відкритих та закритих ІСІ, крім венчурних) і юридичні особи-нерезиденти (у венчурних).

Внаслідок такої динаміки інвестицій різних категорій вкладників ІСІ відбувся помітний
перерозподіл у структурі учасників фондів. Частка громадян України в ІСІ загалом зросла із 3.9% до
4.2%, а без урахування венчурних фондів – із 23.8% до 27.4%. Вага іноземних інвесторів, головним
чином, – підприємств у ВЧА ІСІ також помітно зросла – із 16.1% до 18.3% (табл. 5, рис. 11).
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Таблиця 5.
Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 31.03.2013 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 43.29% 8.30% 48.15% 0.25%
Інтервальні 54.16% 0.81% 44.95% 0.08%
Закриті невенчурні 65.16% 7.94% 26.70% 0.19%
Усі (невенчурні) 64.59% 7.83% 27.38% 0.19%
Венчурні 78.40% 18.98% 2.58% 0.03%
Усі (з венчурними) 77.52% 18.26% 4.17% 0.04%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди
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Рис. 11. Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 31.03.2013 р., частка у ВЧА

У відкритих ІСІ у 1-му кварталі 2013 року іноземні юридичні особи продовжували суттєво
зменшувати суму своїх вкладень (-4.52 млн. грн.). При цьому різко змінили поведінку громадяни
України, інвестиції яких збільшилися на 1.94 млн. грн. Це було зумовлено як діями самих вкладників,
що забирали кошти з фондів або робили додаткові придбання їхніх паперів, так і динамікою вартості
портфелів цих ІСІ, яка значно відрізнялася від фонду до фонду. В цілому, частка фізичних осіб-
резидентів у відкритих фондах зросла із 46.4% до 48.2%, а юридичних осіб-нерезидентів –
скоротилася із 11.0% до 8.3%. Поміркована позиція вітчизняних юридичних осіб у цій ситуації
забезпечила подальше збільшення їхньої ваги із 42.5% до 43.3%.

У секторі інтервальних ІСІ скоротилися вкладення резидентів – як громадян, так і
підприємств – на 5.23 млн. грн. та 7.55 млн. грн. відповідно, що призвело до перерозподілу ВЧА
сектору на користь перших: частка фізичних осіб-резидентів зросла із 44.6% до 45.0%. Вага
найбільшої категорії інвесторів цих ІСІ – вітчизняних підприємств – зменшилася із 54.5% до 54.2%,
повернувшись до рівня 3-го кварталу 2012 року.

У закритих ІСІ (крім венчурних), за даними 1-го кварталу, кошти юридичних осіб-
резидентів також різко скоротилися (-1 044.84 млн. грн.), що на тлі зростання вкладень інших
категорій вкладників ще більше звузило їхню частку – із 69.9% до 65.2%. Фізичні особи-резиденти,
сукупних інвестицій яких стало більше на 94.23 млн. грн., збільшили вагу у закритих ІСІ з 23.1% до
26.7%.

У венчурних ІСІ у 1-му кварталі скоротилися вкладення основної категорії інвесторів –
юридичних осіб-резидентів (-3 659.50 млн. грн.), натомість інших – зросли, тому частка перших
суттєво звузилася (із 80.8% до 78.4%). За таких обставин, нарощення інвестицій іноземними
підприємствами (+2 707.20 млн. грн.) розширило їхню присутність у цих ІСІ із 16.8% до 19.0%.
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6. Структура активів ІСІ

Початок 2013 року дав продовження основним напрямкам динаміки структури вкладень
інвестиційних фондів за видами інструментів, закладеним у попередньому році. Однак це не
стосувалося венчурних ІСІ, де основні структурні зміни у цей період були протилежними до
зафіксованих у 4-му кварталі 2012 року.

В усіх секторах ІСІ, крім інтервальних, і надалі скорочувалася частка акцій, а зростала –
«інших» активів4 (за винятком венчурних ІСІ).

Інтервальні та закриті фонди, незважаючи на відмінний склад і кількість ІСІ, що подали
звітність у 1-му кварталі 2013 року порівняно з 4-м кварталом 2012-го, так само переважно зберегли
тенденції структури активів попередніх кварталів – зростання частки грошей та «інших» активів і
зниження – державних паперів. В інтервальних фондах також знову скоротилася вага корпоративних
боргових паперів, а акцій – зросла, у закритих – навпаки.

У той же час, у відкритих фондах відносне скорочення активів у боргових паперах держави й
підприємств у 1-му кварталі 2013 року було новим трендом, як і зростання ваги муніципальних
облігацій.

У найстабільнішому за складом фондів секторі відкритих ІСІ продовжувала скорочуватися
частка цінних паперів – із 58.8% до 52.3%. Зменшилася вона і у інтервальних та закритих ІСІ – із
74.8% до 72.4% та із 58.2% до 55.5% відповідно. У відкритих ІСІ утримувані у цінних паперах активи
зменшилися грошовому вимірі на 7.14 млн. грн., у т. ч. на 3.24 млн. грн. в облігаціях підприємств
більш ніж по 2 млн. грн. – в акціях та ОВДП. Натомість суттєво зросли кошти на банківських рахунках
(+4.39 млн. грн.).

Спільним для усіх секторів ІСІ у 1-му кварталі було нарощення частки грошових коштів у
банках, напротивагу тренду попереднього кварталу (рис. 12).
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Рис. 12. Структура активів ІСІ, крім венчурних, за типами фондів станом на 31.03.2013 р.

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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Ключові зміни структури агрегованих портфелів ІСІ за типами фондів у 1-му кварталі 2013
року були такими:

Відкриті фонди
Зростання частки інвестицій у таких інструментах:
 грошові кошти та банківські депозити – із 30.5% до 33.8%;
 «інші активи» – із 12.7% до 12.8%;
 облігації місцевих позик – із 5.0% до 5.3%;

Зменшення:
 акції – із 21.8% до 20.9%;
 ОВДП – із 18.2% до 17.2%;
 облігації підприємств – із 10.7% до 8.9%.

Інтервальні фонди
Зростання:
 акції – із 61.1% до 62.6%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 14.8% до 17.0%;
 «інші активи» – із 9.8% до 10.0%;

Зменшення:
 облігації підприємств – із 9.8% до 8.5%;
 ОВДП – із 3.2% до 0.6%.

Закриті (крім венчурних) фонди
Зростання:
 «інші активи» – із 34.2% до 35.1%;
 облігації підприємств – із 6.4% до 8.5%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 6.3% до 8.1%;
 векселі – із 7.1% до 7.9%;
 ощадні сертифікати – із 0% до 0.47%.

Зменшення:
 акції – із 43.1% до 38.2;
 ОВДП – із 1.6% до 0.9%.

Динаміка зведеного портфелю венчурних ІСІ у 1-му кварталі 2013 року змінилася за всіма
основними напрямками інвестицій. Так, частка цінних паперів зросла із 31.2% до 31.9% (після
скорочення із 32.3% у попередньому кварталі) – за рахунок векселів, ощадних сертифікатів та
облігацій підприємств та, у той час як вага акцій та «інших» активів – навпаки, понизилася.
Продовженням тренду 4-го кварталу 2012 року у цьому секторі було тільки звуження частки
нерухомості (рис. 13).
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Рис. 13. Структура активів венчурних ІСІ станом на 31.03.2013 р.
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У грошовому вимірі цінні папери у венчурних фондах зросли за 1-й квартал на
2 036.81 млн. грн. (після +3 255.72  млн. грн. у 4-му кварталі 2012),  у т. ч. за рахунок векселів – на
978.93 млн. грн., ощадних сертифікатів, що знову повернулися до агрегованого портфелю цих ІСІ, –
на 694.96 млн. грн. та корпоративних облігацій – на 431.87 млн. грн. Скорочення вкладень
найбільше стосувалося ОВДП – на 46.77 млн. грн.

Серед решти інвестиційних складових, найбільше зросли «інші» активи венчурних фондів
(+669.71 млн. грн., після +11 270.80 млн. грн. у 4-му кварталі 2012), проте їхня вага у зведеному
портфелі змешилася на тлі більш динамічного нарощення інших статей. Так, традиційно невелика
частка грошових коштів отримала притік 654.57 млн. грн.

Основні зміни у структурі зведеного портфеля венчурних ІСІ у 1-му кварталі були такими:
Зростання:
 векселі – із 12.5% до 12.9%;
 облігації підприємств – із 7.1% до 7.2%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 2.2% до 2.6%;

Зменшення:
 «інші активи» – із 64.1% до 63.2%;
 акції – із 11.5% до 11.2%;
 нерухомість – із 2.5% до 2.4%.

Найбільшою за сукупною вартістю групою цінних паперів у зведеному портфелі усіх ІСІ
у 1-му кварталі 2013 року вдруге поспіль стали акції, хоч сукупна вартість їх в активах фондів була
меншою майже на 1 млрд. грн. до 20 468.87 млн. грн. Частка акції у структурі вкладень ІСІ у фондові
інструменти, таким чином, звузилася із 41.5% до 38.8% (табл. 6).

Цьому сприяло і збільшення активів у інших видах цінних паперів, зокрема – векселях – також
практично на 1 млрд. грн. до 19 760.77 млн. грн., що наростило їхню вагу в агрегованому портфелі із
36.4% до 37.5%.

Облігації підприємств зберігали популярність, утримуючи третю позицію за обсягом вкладень
ІСІ – 11 525.24 млн. грн. (21.9% після 21.2% у 4-му кварталі 2012), що було підкріплено зростанням
вкладень у них на 573.74 млн. грн.

Примітним було повернення ощадних сертифікатів у портфель венчурних фондів, які хоч і
займали лише 1.3% загальної вартості інвестицій у цінні папери усіх ІСІ, однак почтупалися лише
першим трьом традиційно найбільшим категоріям.

В цілому, портфель цінних паперів ІСІ за перші 3 місяці 2013 року зріс майже утричі менше,
ніж у попередньому кварталі – на 1 131.28 млн. грн., до 52 747.15 млн. грн.

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

станом на 31.03.2013 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 20 468 868 942 38.81%
Векселі 19 760 771 022 37.46%
Облігації підприємств 11 525 239 565 21.85%
Ощадні сертифікати 694 956 710 1.32%
Заставні 144 015 412 0.27%
Облігації державні внутрішні 133 686 695 0.25%
Облігації місцевих позик 16 020 128 0.03%
Казначейські зобов'язання 44 000 0.00%
Інші 3 546 913 0.01%
Всього 52 747 149 388 100.00%

Консолідований портфель відкритих, інтервальних та закритих (крім венчурних) ІСІ у
січні-березні 2013 року скоротився на 905.53 млн. грн. Головним чинником цього стали акції, активи у
яких зменшилися на 956.29 млн. грн. до 3 900.62 млн. грн., а частка в інвестиційному портфелі впала
із 73.7% до 68.6%. Активи цих фондів в ОВДП також помітно скоротилися – на 92.58 млн. грн., із 3.2%
до 2.1% (табл. 7).
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Кошти невенчурних фондів у корпоративних облігаціях зросли найбільше (+141.87 млн. грн.)
і у сумі 871.81 млн. грн. займали 15.3% зведенного портфелю (після 11.1% у попередньому кварталі).

Як наслідок цього, а також через деяке зменшення сукупної вартості вкладень у векселі, ці
папери у 1-му кварталі 2013 року повернулися на третій щабель за популярністю серед ІСІ (крім
венчурних). Проте, за рахунок більш різкого скорочення активів, утримуваних фондами в акціях,
частка векселів зросла із 11.9% до 13.7%.

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

станом на 31.03.2013 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акції 3 900 624 111 68.64%

Облігації підприємств 871 908 469 15.34%

Векселі 778 955 547 13.71%

ОВДП 118 226 345 2.08%

Облігації місцевих позик 12 336 609 0.22%

Інші 809 891 0.01%
Всього 5 682 860 972 100.00%

7. Доходність ІСІ

В умовах високої волатильності із деяким вирівнюванням тренду фондового ринку у 1-му
кварталі 2013 року результати ринку ІСІ за доходністю вкладень, у цілому, поступово поліпшувалися.

Відкриті ІСІ знову мали найнижчу середню доходність вкладень, однак вона засвідчила
збереження вартості інвестицій практично на тому ж рівні (-0.1% після -4.5% у 4-му кварталі 2012). А
лідирували за доходністю інтервальні фонди (+6.2% після -2.0%). Закриті ІСІ із показником +2.5%
(після +5.86%) поступилися тільки депозитам у гривні5 (+4.9%) (рис. 14).

-5.0%

-2.5%
-1.6%

-0.2%

-0.1%

-0.02%

0.1%

2.2%

2.5%

4.9%

6.2%

-45% -35% -25% -15% -5% 5% 15% 25%

Індекс УБ

"Золотий" депозит (за оф. курсом золота)

Депозити у євро

Нерухомість у Києві

Відкриті ІСІ

Індекс ПФТС

Інфляція (індекс споживчих цін)

Депозити у дол. США

Закриті (невенчурні) ІСІ

Депозити (грн.)

Інтервальні ІСІ

За 1 квартал 2013 року За рік

Рис. 14. Середня доходність ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 1 кв. 2013 р. та за рік6

5 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.
6 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 1-й кв. 2013 року щодо 41-го відкритого, 32-х інтервальних, 131-го закритого ІСІ та за 4-й кв.
2012 року щодо 40-ка відкритих, 35-ти інтервальних, 143-х закритих ІСІ – див. Ренкінг доходності відкритих, інтервальних, закритих фондів.
Інфляція наведена за даними Держкомстату (Індекси споживчих цін на товари та послуги у 2012 році (до попереднього місяця). Доходність
нерухомості розрахована як середня за даними щодо вартості нерухомості у Києві порталів: http://www.domik.net, http://100realty.ua, http://realt.ua.
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Водночас, як і раніше, фонди демонстрували суттєво відмінні показники не лише залежно від
типу ІСІ, а й інвестиційної стратегії та фактичного складу активів.

Серед відкритих ІСІ у 1-му кварталі 2013 року було два фонди, один з яких втратив у
вартості сертифікатів понад 30%, інший – додав. Папери ще двох фондів цього типу подешевшали
більше ніж на 10%, одного іншого – подорожчали на 15%. Загалом, практично нульова середня
доходність відображає симетричний розподіл доходностей у секторі як за максимальним-
мінімальним значеннями, так і кількістю фондів, які принесли прибуток та збиток. Так, примножили
інвестиції вкладників 20 фондів із 41-го (після 15-ти із 40-ка у 4-му кварталі 2012).

Значна варіація доходності у секторі інтервальних ІСІ також зберігалася у 1-му кварталі:
результат одного фонду, що був серед аутсайдерів у попередньому кварталі, цього разу склав понад
85%, ще одного – понад 60%. Решта показників значно відставали (22% і нижче). Без урахування цих
крайніх значень, інтервальні фонди принесли у середньому +1.8%, що практично відповідає
доходності банківських вкладів у доларах США (+2.2%). Зростання вартості сертифікатів
забезпечили 20 із 32-х цих ІСІ (після 14 із 35-ти у 4-му кварталі 2012), 8 фондів – понад доходність за
гривневими вкладами.

Доходність різних закритих ІСІ також різко відрізнялася: 2 фонди показали подорожчання
сертифікатів більш ніж удвічі, у той час як найближчий показник приросту склав 40%, а найнижчий –
сягнув за -40%. Таким чином, для 129-ти фондів цього типу середня доходність склала +0.23%.
Загалом, позитивну динаміку вкладень показали 52 із 132-х закритих фондів, що практично
відповідає картині 4-го кварталу 2012 року – 58 зі 143-х фондів.

5 відкритих та 8 інтервальних ІСІ були доходнішими за гривневі депозити (по 2 наприкінці
2012 року), серед закритих фондів – 22 (у 4-му кварталі 2012 – 20).

Динаміка та розподіл доходностей диверсифікованих ІСІ з публічною емісією за класами
фондів (відповідно до актуальної структури їхніх активів) у 1-му кварталі 2013 року чітко відображає
розвиток ситуації на фондовому ринку.

Так, фонди облігацій принаймні другий квартал поспіль лідирували (+3.3% після +1.3%);
фонди акцій, після провального 4-го кварталу (-8.9%), принесли +1.7%; фонди змішаних інвестицій
залишалися серед аутсайдерів (-2.2% після -5.0%), не зумівши повною мірою використати тимчасове
піднесення на фондовому ринку у середині кварталу; а найбільша категорія «інших» фондів (61 із 78-
ми диверсифікованих публічних ІСІ) охопила фонди із найбільш відмінними між собою результатами,
врешті показавши +0.4% за 1-й квартал (після -2.4% у попередньому) (рис. 15).

3.3%

1.7%

0.4%

-2.2%

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4%

Фонди змішаних інвестицій

Інші фонди

Фонди акцій

Фонди облігацій

За 1 квартал 2013 року За 4 квартал 2012 року

Рис. 15. Середня доходність диверсифікованих ІСІ з публічною емісією за класами фондів

8. Резюме

Динаміка фондового ринку України на початку 2013 року була різноспрямованою, як і
результати індустрії спільного інвестування. Переважання низхідного тиску стримувало позитивні
тенденції діяльності фондів.

Основні тренди українського ринку ІСІ у 1-му кварталі 2012 року засвідчили зміни у
традиційних напрямках розвитку ситуації в індустрії та трендах попередніх кварталів. До них варто
віднести: скорочення чисельності учасників ринку – КУА та фондів, які досягли нормативів; при
подальшому зростанні загальних активів індустрії за рахунок венчурних ІСІ – зниження ВЧА в усіх її
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секторах; уповільнення практично до нуля відтоку капіталу з відкритих фондів; зростання ліквідності
та доходності ІСІ за всіма типами та класами фондів.

Відтік інвестицій нерезидентів з відкритих фондів відбувався на тлі продовження виходу
іноземного капіталу з фінансової системи України. У той же час у венчурних фондах вкладення
іноземних осіб (зокрема підприємств) суттєво зросли. Натомість вітчизняні бізнес-структури
скорочували свою присутність у цих ІСІ. Громадяни України почали активно інвестувати у відкриті
фонди, не залишаючи без уваги і закриті (особливо – венчурні) 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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