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1. Фондові ринки: світ і Україна

У 2014 році фондові ринки світу були підвладні різноманітним факторам впливу, при цьому
окремі з них зазнавали значних потрясінь: одні – позитивних, інші – негативних. Лідери та аутсайдери
у цьому році знову змінилися: у той час як китайський ринок зріс удвічі, російський – втратив майже
половину вартості (за індексом РТС, що у доларах США) (рис. 1).

Американський ринок активно зростав в умовах продовження поступового поліпшення
соціально-економічних індикаторів, зокрема на ринку праці, що стимулювалися урядом та ФРС
Сполучених Штатів. Протягом року ключові індекси акцій у США постійно оновлювали рекорди. Лише
у 4-му кварталі відбувся тимчасовий провал, пов’язаний із завершенням згортання програми ФРС із
«кількісного пом’якшення» (QE), що також тривожив інвесторів на ринках Європи та Китаю.

Сповільнення росту китайської економіки було не таким значним, як прогнозувалося, до того
ж, у вересні 2014 року відбулося найбільше в історії ІРО китайської компанії Alibaba (роздрібна
онлайн-торгівля), тож китайські акції стрімко зростали наприкінці року (+33.9% у 4-му кварталі,
+50.9% за рік).

Європейські ринки протягом року були пригнічені загрозою рецесії у єврозоні, в умовах
падіння індексів інфляції і загрози дефляції, за аналогією з Японією, де уряд та центральний банк
вже активно проводили своє QE, за прикладом США. Основним двигуном у регіоні залишалася
Німеччина (+3.5% за 4-й квартал, +2.7% за рік), економіка якої краще переживала складний у
суспільно-політичному сенсі рік, підтримуючи помірковане зростання як у євроблоці, так і у ЄС
загалом. Інші ключові ринки ЄС у 4-му кварталі і у 2014-му році в цілому показали зниження:
відповідно, -3.9% та -0.7% у Франції та -1.5% та -2.7% у Великобританії.

На польському ринку тривав спад: після -7% у 2013 році, у 2014-му він втратив ще 3.5%,
причому вирішальним був 4-й квартал, коли польські акції впали на 7.4%.

Російські індекси були серед аутсайдерів року: на тлі сильного і затяжного падіння цін на
енергоносії та масштабного відтоку капіталу з країни, в умовах розгортання Росією військово-
політичної агресії в Україні, доларовий індекс РТС втратив за рік 45.2%, причому 29.6% - у 4-му
кварталі, а рублевий індекс ММВБ – відповідно, 7.2% та 1.0%.

Український фондовий ринок, зокрема індекси акцій вітчизняних блакитних фішок, вперше
з 2010 року показав зростання (+13.5% за індексом УБ, після -4.3% у 2013 році), за яким він
перевершив американські акції (+9/13% за індексами DJIA/S&P). Це відбулося всупереч різкому
погіршенню економічної ситуації в умовах воєнно-політичного конфлікту на сході країни та попри
масштабний відтік капіталу з ринків, що розвиваються, а також із «граничних» ринків.
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 4 кв. 2014 р. та у 2014 році *
* За даними бірж та агентства Bloomberg. Ренкінг за річном показником, значення наведені для 4-го кварталу

У 2014 році ринок цінних паперів в Україні переживав масштабні зміни суспільно-політичного
ландшафту, що супроводжувалися значними викликами в економічному, політичному та
регуляторному аспектах.

Швидке погіршення воєнно-політичної та економічної ситуації на сході України у серпні, а
також гальмування необхідних реформ та подальша девальвація гривні, призвели до різкої зміни
настроїв та очікувань інвесторів (-12% у 3-му кварталі, після +20% у 2-му та +12 у 1-му кварталі за
індексом УБ). За 4-й квартал ключовий український індикатор, кошик якого значною мірою складався
з підприємств, розташованих у проблемних районах сходу України, впав іще на 4%. Таким чином,
спекулятивний ріст протягом перших семи місяців року забезпечив позитивний приріст індексу УБ за
2014 рік, що склав +13.5%.

Активність торгівлі цінними паперами на найбільших фондових майданчиках України у 2014
році продовжувала зростати, хоч і значно меншими темпами. За даними НКЦПФР, сукупний обсяг
торгів на організованому ринку за рік зріс на 32.6% (після +80%) і склав 629.43 млрд. грн. При цьому
частка в ньому двох із десяти бірж, що діють в Україні, у 2014 році зросла із 91% до майже 95%. Так,
на ФБ «Перспектива» зафіксовано майже 79% (після 67%), а на ПФТС – майже 16% (після 24%)
обсягу торгів. Однак, 88% цього обсягу у 2014 році складали угоди із державними облігаціями (ОВДП)
(після із 74% у 2013-му), а вага угод із корпоративними облігаціями та акціями впала із 10% до 5.4%
та 4.2% відповідно. Обсяг торгів акціями на біржах скоротився на 41% – до 26.60 млрд. грн., що,
проте, більше, ніж у 2012 році (21.54 млрд. грн.) до запровадження «акцизу» на операції з цінними
паперами поза фондовими біржами, який був скасований наприкінці 2014 року.

Кількість акцій, що перебувають у 1-му рівні лістингу фондових бірж, у 2014 році залишилася
мінімальною – 1 (у 2012 році – 14). Таким чином, у 2014 році різко послабилася привабливість
українських корпоративних цінних паперів, що, з одного боку, було зумовлено воєнним конфліктом,
погіршенням соціально-економічної ситуації в Україні, значним підвищенням ставок за борговими
інструментами українських емітентів, а з іншого – недостатнім контролем за їхньою відповідальністю,
що залишається актуальною проблемою у регулюванні вітчизняного ринку цінних паперів.
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2. Результати діяльності інститутів спільного інвестування

Європейський контекст

2014 рік був надзвичайно позитивним для європейської індустрії інвестиційних фондів та
управління активами, зокрема для публічних відкритих фондів (UCITS)1, що діють у рамках
законодавства ЄС. Посприяли цьому поміркована динаміка фондових індексів, рекордно низькі
ставки на фінансових ринках і практично нульова інфляція у єврозоні, доповнені очікуваннями ще
більшого пом’якшення монетарної політики Європейським центральним банком і запровадження ним
своєї програми «кількісного пом’якшення». Протягом року загальна динаміка в регіоні була стрімко
висхідною, хоча й відбувався тимчасовий відтік із окремих категорій фондів за класами активів.

Загалом, до фондів UCITS та інших фондів в управлінні європейських КУА (non-UCITS
фонди)2 за рік надійшло 634 млрд. євро (після 410 млрд. євро у 2013 році), у тому числі до UCITS –
472 млрд. євро (після 229 млрд. євро у 2013 році), а їхні сукупні активи зросли на 15.7% до понад
11 341 млрд. євро (UCITS – до 7 979 млрд. євро, non-UCITS – до 3 362 млрд. євро, на 16.3% та 14.3%
відповідно)3.

Лідерами за річним чистим притоком капіталу у 2014 році були фонди облігацій, які у 4-му
кварталі 2014 року залучили додатково 25 млрд. євро, а за весь рік – 190 млрд. євро (після
+70 млрд. євро у 2013-му). Збалансовані фонди, що мали найбільший обсяг залучень у
попередньому році (+114 млрд. євро чистого притоку), у 2014-му також були серед найпопулярніших
фондів і додатково залучили 186 млрд. євро, 34 із яких – у 4-му кварталі. Фонди акцій за рік отримали
61 млрд. євро чистого притоку (після 99 млрд. євро у 2013-му), причому у 4-му кварталі зазнали
втрат на 3 млрд. євро. Аутсайдерами третій рік поспіль були фонди грошового ринку, відтік коштів із
яких у 2014-му, проте, значно послабився – до -5 млрд. євро (після -84 млрд. євро у 2013 році) – у
тому числі, через втрату 10 млрд. євро у 4-му кварталі.

Українські реалії

2.1. Кількість КУА, ІСІ та регіональний розподіл учасників ринку

У 2014 році складний і турбулентний період для української індустрії управління активами
інституційних інвесторів лише посилився. Особливо це позначилося на публічному секторі ІСІ, який
зазнав скорочення як кількості учасників, так і обсягу активів фондів в управлінні. Кількість ІСІ
зменшилася в усіх категоріях за типами та видами фондів.

Станом на 31.12.2014 р. в Україні діяли 336 компаній з управління активами. Упродовж
року кількість КУА стабільно падала: нові компанії входили у бізнес, але їх було менше ніж тих, які
виходили з ринку. Кількісно галузь управління активами інституційних інвесторів у 2014 році
скоротилася більш ніж на 3%, тобто на 11 КУА (за 2013 рік – на 6 КУА), хоча залишалася більшою,
ніж напередодні фінансової кризи 2008 року. Відносно більш активно закривалися КУА, що
фокусувалися на публічних (зокрема, відкритих) ІСІ. У 4-му кварталі кількість компаній зменшилася із
337 до 336, при цьому протягом жовтня-грудня було ліквідовано три КУА.

Як і раніше, найбільш привабливими для інвесторів залишалися венчурні фонди. На кінець
2014 року, як і рік тому, 96% від усіх КУА, що мали ІСІ в управлінні, управляли принаймні одним
венчурним фондом (хоча їхня кількість зменшилася із 318 до 310 КУА).

1 UCITS (Uundertakings for Collective Investment in Ttransferable Securities) – підприємства зі спільного інвестування у цінні папери, що
обертаються (на регульованих ринках).
2 За даними 27-ми країн, асоціації яких є членами EFAMA (24 країни-члени ЄС, Норвегія, Швейцарія та Туреччина) – див.: http://www.efama.org.
3 Див. EFAMA’s Quarterly Statistical Release (Q4 2014 & Full Year 2014)
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Кількість зареєстрованих інститутів спільного інвестування у 2014 році почала
скорочуватися: за рік їх стало менше на 35 фондів (після зростання на 60 у 2013-му), зокрема у 4-му
кварталі із 1586 до 1569. Проте, це зменшення було відносно меншим (-2.2%) порівняно з динамікою
кількості діючих КУА, як і минулого року, тому концентрація управління активами ІСІ продовжувала
повільно зростати (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ у 2002-2014 рр.

Чисельність ІСІ, що досягли нормативу мінімального обсягу активів, у 2014 році також
скоротилася: -5% (-62 фонди), у тому числі -1.6% (-19) у 4-му кварталі – із 1207 до 1188 (1250 на
початку року). Це різка зміна порівняно з 2013 роком та перше зменшення кількості визнаних та
діючих ІСІ (+2.3% у 2013-му, +8.6% у 2012-му) (табл. 1).

Таблиця 1.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів, за типами, видами та правовими формами фондів

у 4 кв. 2014 р. та у 2014 році

В* Вс* І* Іс* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2013 1250 38 - 35 - 11 43 861 2 90 170

31.03.2014 1243 38 - 35 - 9 42 865 2 87 165

30.06.2014 1233 38 - 34 - 9 42 862 2 81 165

30.09.2014 1207 35 - 31 - 11 37 850 2 77 164

31.12.2014 1188 26 4 29 1 10 35 846 2 75 160

-19 -1 -2 -4 0 -2 -4

-1.6% -9.1% -5.4% -0.5% 0.0% -2.6% -2.4%

-62 -8 - -5 - -1 -8 -15 0 -15 -10

-5.0% -21.1% - -14.3% - -9.1% -18.6% -1.7% 0.0% -16.7% -5.9%

-5 -1

* В – відкриті ІСІ, Вс - відкриті спеціалізовані ІСІ (на 30.09.2014 та раніше - відкриті), І – інтервальні ІСІ, Іс - інтервальні спеціалізовані ІСІ (на 30.09.2014 та раніше - інтервальні), ЗД –
закриті диверсифіковані ІСІ, ЗН - закриті недиверсифіковані невенчурні, ЗВ - венчурні.

Зміна за 4-й
квартал 2014

року**

Зміна за 2014
рік**

** Для відкритих та інтервальних ІСІ - з урахуванням спеціалізованих, що раніше діяли як, відповідно, відкриті та інтервальні.

-14.3% -3.2%

Дата / Період Всього
ПІФ* КІФ*

Венчурні фонди, які були двигуном зростання усі попередні, зокрема і кризові, роки, у 2014
році почали більш активно закриватися, а хвиля новостворених ІСІ цієї категорії була не достатньою,
щоб кількісно перекрити відтік, що посилювався. За 4-й квартал венчурних ІСІ, що досягли
нормативів та діяли на кінець року, стало на 8 менше (по 4 пайових та корпоративних) – до 1006
(у т. ч. 846 ПІФ) – хоча за цей час були визнані 4 венчурних фонди.

За весь 2014 рік кількість цих ІСІ зменшилася на 25 фондів (15 ПІФ та 10 КІФ), або на 0.8%
(після +6% у 2013 році). Таким чином, близько половини кількісного скорочення галузі припало на
венчурний сектор.
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Згідно з новим Законом України «Про інститути спільного інвестування», який набрав чинності
1 січня 2014 року, наприкінці року кілька діючих ІСІ змінили свою класифікацію. Так, 4 відкритих
фонди стали відкритими спеціалізованими (по одному фонду облігацій і грошового ринку та два
фонди акцій), а один інтервальний – інтервальним спеціалізованим (акцій).

Загалом, сектори відкритих та інтервальних пайових ІСІ продовжували звужуватися: з
урахуванням спеціалізованих фондів, що реорганізувалися з діючих відкритих та інтервальних, у цих
секторах за результатами 4-го кварталу стало на 5 та 1 фонд менше, а за 2014 рік – на 8 (-21%) та 5
(-14%) фондів.

Ще по 2 закритих недиверсифікованих ПІФ та КІФ, а також один закритий диверсифікований
ПІФ вийшли з ринку у жовтні-грудні.

Кількість диверсифікованих ІСІ з публічною емісією у 4-му кварталі скоротилася із 53 до
46 фондів (з початку року -16).

Згідно з класифікацією на основі структури активів4, на кінець 2014 року фондів акцій
залишалося 6, але з дещо іншим складом (1 відкритий, 4 інтервальних та 1 закритий
диверсифікований ІСІ; на початку року – 8 фондів акцій). Фондів облігацій на 31.12.2014 було 3 (у 3-
му кварталі – 4, на початку року – 5); фондів змішаних інвестицій несуттєво побільшало – 27 (після
26 у 3-му кварталі, 34 на початку року). Кількість «інших фондів», тобто таких, що не відповідали
критеріям класів фондів акцій, облігацій та змішаних інвестицій, – до кінця року зменшилася до 10 (17
у 3-му кварталі, 15 на початку року). Відповідно до встановлених критеріїв, фондів грошового ринку
шостий квартал поспіль не було (рис. 3).

Інші фонди
21.7%

Фонди
змішаних

інвестицій**
58.7%

Фонди
облігацій

6.5%
Фонди акцій

13.0%

* Фонди, що подали звітність.
** Мають і акції, і облігації, і грошові кошти у своїх портфелях.

Рис. 3. Диверсифіковані ІСІ з публічною емісією за класами фондів станом на 31.12.2014

У розподілі КУА за регіонами у 2014 році частка Києва та області майже не змінилася: при
зменшенні чисельності компаній у регіоні із 245 з початку року до 238 на кінець, вона зросла із 70.6%
до 70.8% (після -2 КУА у 2013-му році). Завдяки реєстрації нових компаній, зросла вага Донецької та
Львівської областей: якщо перша зміцнилася на 4-й позиції за кількістю КУА (майже 4.5% від
загальної по Україні), то друга вийшла на 5-ту позицію зі збільшенням там кількості КУА на одну,
наздогнавши Одеську область (по 8 КУА, 2.4% ринку), де закрилися 3 компанії. Інші регіони у Топ-5
не змінилися (Харків та Дніпропетровськ), але втратили вагу, зокрема і за рахунок зменшення
кількості КУА в них (по -1 у кожній).

Решта регіонів (з урахуванням Львівської області, що минулого року не потрапила у п’ятірку
найбільших), охоплювала 10.4% загальної кількості компаній (у 2013 – 10.1%). Таким чином,
регіональна концентрація індустрії дещо зменшилася і на кінець року була більш збалансованою з
точки зору східних і західних областей. Кількість КУА поза Топ-5 регіонів у 2014 році залишилася
незмінною – 35 КУА.

4 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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Рис. 4. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.12.2014 р.

У розподілі ІСІ за кількістю фондів та за активами в управлінні Київський регіон більш
суттєво посилив своє лідерство: його частка за кількістю ІСІ зросла із 71.3% до 72.6%, за активами –
із 78.0% до 84.0%. В Одеській області обсяг активів за 2014 рік хоч і дещо зріс, але регіон вийшов із
Топ-5 за активами в управлінні на кінець року; натомість Львів наростив показник і наблизився до
лідерів (1% за активами, 2.3% за кількістю ІСІ). Активи у Донецькій області різко скоротилися у 2014
році (частка – із 4.8% до 1.7%), але регіон залишився серед п‘яти найбільших (2.4% за кількістю
фондів, після 3.2% у 2013 році) (рис. 5).

За вартістю активів

м. Київ та Київська
область
84.0%

Дніпропетровська
область

6.2%

Харківська
область

4.0%Донецька область
1.7%

Запорізька
область

1.6%

Інші регіони
2.4%

За кількістю фондів

м. Київ та Київська
область
72.6%

Дніпропетровська
область

7.8%

Харківська
область

5.5%
Запорізька

область
3.0%

Донецька область
2.4%

Інші регіони
8.6%

Рис. 5. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.12.2014 р.

2.2. Активи, чисті активи ІСІ

Підйом фондового ринку у першому півріччі 2014 року дещо підтримав показники діяльності
публічних (невенчурних) фондів, що інвестують суттєву частку коштів у біржові активи. Водночас,
подальше зростання ринку ІСІ тривало, головним чином за рахунок значно більшого і динамічнішого
венчурного сектору.
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Сукупні загальні активи ІСІ, що перебували в управлінні КУА та досягли нормативів, у
2014 році примножилися на 16.24% (із 177.52 до 206.36 млрд. грн.) (рис. 6). Таким чином, у
порівнянні з попереднім роком темпи росту індустрії ІСІ прискорилися: у 2013 році загальні активи ІСІ
зросли на 12.9%.
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Кількість сформованих (визнаних) ІСІ (права шкала)

Рис. 6. Динаміка ринку управління активами ІСІ у 2004-2014 рр.

Кожного року (крім 2011-го) активи ІСІ зростали швидше за ВВП. Врешті, ще у 2012-му році
обсяг активів ІСІ перевищив 10% ВВП України, а у 2014-му році цей показник  перевищив 13% (рис.
7). Водночас, активи європейських інвестиційних фондів у 2014 році перевищили 79% ВВП ЄС.

Також, обсяг активів ІСІ у 2014-му році склав близько 15.7% від обсягу активів банків
України, причому принаймні з 2008-го року щорічно їх приріст випереджав динаміку банківського
сектору, особливо – у 2014-му. Таким чином, із 2007-го року вага ІСІ відносно банків, що тоді
дорівнювала 6.8%, зросла майже у 2.5 рази.
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Рис. 7. ІСІ на тлі ВВП та банківського сектору України

Приріст активів, як у 4-му кварталі, так і за 2014 рік в цілому, відбувся в усіх секторах ІСІ, при
цьому сектор невенчурних ІСІ зростав за рахунок закритих фондів (рис. 8). Венчурні ІСІ за рік
наростили свої активи із 168 183.38 до 195 433.24 млн. грн., або на 16.2% (після 15.3% у 2013 році),
хоча у 4-му кварталі ріст був поміркованим – на 876.79 млн. грн. (+0.5%).
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Рис. 8. Динаміка вартості активів ІСІ у 4 кв. 2014 р. та у 2014 році

Відкриті та інтервальні ІСІ у жовтні-грудні продовжували втрачати активи значними
темпами (відповідно, -17.2% та -7.0%, після -16.0% та -5.1% у 3-му кварталі). За рік ці сектори
скоротилися на 42.1% та 11.3% відповідно. Проте активи невенчурних ІСІ в цілому на 31.12.2014
зросли на 1 585.16 млн. грн., або на 17.0% (після +1 949 млн. грн., +17.3% у 2013 році) –
до 10 924,77 млн. грн.

Вартість чистих активів усіх ІСІ у 2014 році зросла із 158 424.47 до 180 404.73 млн. грн., або
на 13.9% (практично ідентично до 2013 року) (табл. 2). При цьому кількість фондів, що подали
звітність, і надалі зменшувалася (із 1135 до 1067, у тому числі венчурних – із 965 до 921.)

Таблиця 2.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 4 кв. 2014 р. та у 2014 році, млн. грн.

Фонди 31.12.2013 31.03.2014 30.06.2014 30.09.2014 31.12.2014 Зміна за 4-й
квартал 2014

Зміна за 2014
рік

Відкриті 103.2 93.3 85.9 72.0 60.2 -16.34% -41.67%
Інтервальні 122.3 123.3 122.3 115.7 107.8 -6.85% -11.85%
Закриті (крім венчурних) 8 318.2 9 114.0 8 824.4 9 438.6 10 198.7 8.05% 22.61%
Усі (крім венчурних) 8 543.6 9 330.6 9 032.6 9 626.2 10 366.7 7.69% 21.34%
Венчурні 149 880.8 156 720.4 166 610.4 170 796.9 170 038.1 -0.44% 13.45%
Усі (з венчурними) 158 424.5 166 051.0 175 643.0 180 423.1 180 404.7 -0.01% 13.87%

Сукупна ВЧА ІСІ, як і загальні активи ІСІ в управлінні, збільшилася, перш за все, за рахунок
венчурних фондів, чисті активи яких примножилися на 20 157.24 млн. грн., або на 13.5% (після
+15.7% у 2013 році і практично такого ж абсолютного показника). Інші закриті ІСІ зросли ще стрімкіше
– на 22.6% (+1 880.52 млн. грн.), внаслідок чого частка цього сектору, зокрема та невенчурних фондів
загалом на ринку ІСІ у 2014 році зросла, після скорочення у 2013-му, до 5.65% та 5.75% відповідно.
Частка венчурних ІСІ, таким чином, звузилася (рис. 9).
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Рис. 9. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів на початок та кінець 2014 року
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ВЧА відкритих фондів за рік впала на 41.7% (після -36% у 2013 році) – із 103.20
до 59.82 млн. грн., інтервальних – на 11.9% - із 122.3 до 107.8 млн. грн. На цьому тлі, активне
зростання ВЧА закритих фондів у 4-му кварталі та 2014 році загалом звело частку відкритих та
інтервальних у секторі невенчурних ІСІ, відповідно, із 1.21% до 0.58% та із 1.43% до 1.04% (рис. 10).

97.36% 97.68% 97.69% 98.05% 98.38%

1.21% 1.00% 0.95% 0.75% 0.58%1.43% 1.32% 1.35% 1.20% 1.04%
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Відкриті Інтервальні Закриті (крім венчурних)

Рис. 10. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 4 кв. 2014 р. та у 2014 році

2.3. Чистий притік/відтік капіталу у відкритих ІСІ

Відтік капіталу з українського ринку, як і деяких інших «граничних» ринків (Frontier Markets) та
ринків, що розвиваються (Emerging Markets), у 2014 році тривав. Найбільше в індустрії ІСІ від цього
постраждали публічні фонди, особливо – відкриті, кілька із яких до кінця року закрилися. Чистий відтік
протягом року був вагомим фактором зниження вартості активів сектору відкритих ІСІ, у той час як
підйом на фондовому ринку до кінця липня (+50% з початку 2014 року) забезпечив позитивний внесок
у динаміку активів як відкритих, так і інших фондів.

Інвестори продовжували забирати кошти із фондів на тлі подальшого звуження сектору,
відсутності реальних позитивних змін на фондовому ринку, зниження індексів у серпні-грудні та
поглиблення важких економічних наслідків воєнних дій на сході України.

Чистий відтік капіталу з відкритих ІСІ у 2014 році зменшився практично на чверть (-23%) – із
-48.21 до -37.18 млн. грн. Таким чином, він продовжував скорочуватися другий рік поспіль (-11% у
2013 році). Водночас, відтік залишався ключовим фактором зменшення ВЧА відкритих ІСІ, причому у
цьому році його вага навіть зросла (86%, після 84% у 2013-му), що було пов’язано зі значним
звуженням сектору за попередні роки (тобто нижчою базою порівняння). Позитивний рух капіталу у
відкритих ІСІ протягом 2014 року спостерігався лише у травні та грудні (рис. 11, табл. 3).
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Рис. 11. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2013-2014 рр. (за щоденними даними)
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Таблиця 3.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2012 -2014 рр. помісячно*

2012 2013 2014 2012 2013 2014
січень -7 987.1 -362.8 -10 445.9 38 41 29
лютий -7 952.0 -1 391.7 -2 843.8 38 41 30
березень -10 031.7 1 297.1 -803.8 38 41 30
квітень -4 747.9 -3 870.1 -10 437.3 36 42 29
травень -3 322.5 -70.3 397.6 38 39 29
червень -2 579.4 -8 467.5 -2 130.1 40 39 31
липень -2 690.1 -5 268.5 -8 861.0 40 38 27
серпень -3 024.8 -15 623.2 -164.7 40 36 27
вересень -1 872.9 -2 359.8 -144.2 40 35 28
жовтень -3 333.3 -8 137.0 -1 752.6 40 33 27
листопад -3 962.7 -2 444.7 -322.0 40 31 25
грудень -2 531.9 -1 508.2 328.9 40 31 25
Рік -54 036.5 -48 206.7 -37 178.8 - - -

Період
Чистий притік/відтік Кількість фондів, щодо яких наявні дані

* За щоденними даними

77% сукупного відтоку за перше півріччя 2014-го припало на один відкритий фонд. Ще два ІСІ
були серед «лідерів» у середині року, коли здійснювалася їхня ліквідація (закриті на початку 2015).

Примітно, що наприкінці 2014 року один фонд забезпечив хоч і незначний, але чистий притік
до сектору, що був практично на рівні з травневим (+0.33 та +0.40 млн. грн. відповідно).

У попередні роки із відкритих ІСІ було вилучено (через зворотній викуп КУА сертифікатів
фондів) значні кошти: за 14 кварталів чистого відтоку поспіль (із 3-го кв. 2011) втрати склали
193.86 млн. грн. (без урахування зміни вартості грошей у часі). Це понад 63% зменшення ВЧА
сектору за цей час.

У 4-му кварталі чистий відтік капіталу з відкритих ІСІ впав до -1.75 млн. грн.
(із 9.17 млн. грн. у 3-му), що склало лише 15% квартального зниження ВЧА (після 66% у 3-му
кварталі). Найбільший квартальний відтік у 2014 році відбувся у 1-му кварталі – на тлі загострення
суспільно-політичної ситуації у країні, анексії Криму та початку розгортання воєнного конфлікту  на
сході України, а надалі негативний рух капіталу сповільнювався (рис. 12, 13).
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Рис. 12. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2013-2014 рр., поквартально
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Рис. 13. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2013-2014 рр., наростаючим підсумком
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2.4. Інвестори ІСІ

У 2014 році найбільший обсяг коштів в ІСІ, як і раніше, мали юридичні особи-резиденти,
причому обсяг їхніх сукупних коштів у фондах зріс на 14.95 млрд. грн. Водночас тенденція до
скорочення частки цих інвесторів у ВЧА фондів продовжилася: їхня вага цього року зменшилася із
77.4% до 76.2% у чистих активах усіх ІСІ, а у венчурних – із 78.3% до 77.2% (рис. 14) (у 3-му кварталі
2014 р. ці показники складали, відповідно, 79.2% в усіх фондах та 79.8% у венчурних).

У відкритих ІСІ вкладення українських підприємств стрімко зменшувалися протягом усього
року, що разом з більш поміркованою поведінкою інших категорій інвесторів у секторі, зокрема
збільшенням інвестицій громадян України у 2-му кварталі, призвело до різкого скорочення частки
українських підприємств у фондах – із 47.6% до 14.4% (після зростання у 2013 році). Їхні кошти в
інтервальних ІСІ за рік скоротилися такими ж темпами, як і решти інвесторів, тому вага категорії у
цьому секторі практично не змінилася (із 50.9% до 50.5% за рік, у 3-му кварталі – 52%, найбільше за
рік).

У закритих невенчурних фондах частка українських юридичних осіб продовжувала падати –
із 63.1% до 60.2% за 2014 рік (після 69.4% у 3-му кварталі). Це було зумовлено відносно більш
активним нарощенням присутності тут інших вкладників, зокрема іноземних корпоративних
інвесторів, незважаючи на збільшення коштів вітчизняних підприємств у секторі, еквівалентне 10%
його ВЧА на початок року.

Фізичні особи-резиденти, на противагу 2013 року, у 2014-му не тільки не зменшили обсяг
своїх коштів у ІСІ, а й значно наростили їх (+2 629.09 млн. грн., із них +499.95 млн. грн. у 4-му
кварталі). Проте їхній інтерес стосувався загалом тільки закритих, зокрема венчурних, ІСІ (+2 424.76
млн. грн., із них +166.09 млн. грн. у 4-му кварталі), де їхня частка зросла із 3.6% на початку до 4.6% у
кінці 2014 року (4.5% у 3-му кварталі).

Вартість сукупних інвестицій українських роздрібних інвесторів у відкритих ІСІ за 2014 рік
зменшилася (-4.58 млн. грн.), хоча у 2-му кварталі, разом з продовженням активного росту фондових
індексів, помітно зросла (+3.72 млн. грн.). У 4-му кварталі продовжилася тенденція, розпочата в
середині року, і коштів громадян України у відкритих ІСІ поменшало (-3.11 млн. грн.). А проте, в
умовах значно масштабнішого виходу з цих ІСІ юридичних осіб, частка фізичних осіб-резидентів за
рік зросла із 47.5% до 73.8% (66.1% у 3-му кварталі).

Усі інвестори-резиденти на 31.12.2014 мали 146 898.44 млн. грн. в усіх ІСІ разом, у т.ч.
137 764.71 – у венчурних; нерезиденти – 31 872.74 млн. грн. в усіх ІСІ, у т.ч. 30 639.81 – у венчурних.
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Рис. 14. Вкладення в ІСІ за категоріями інвесторів на початок та кінець 2014 року, частка у ВЧА5

5 Без урахування цінних паперів фондів на пред’явника, що перебувають в обігу.
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Таблиця 4.
Інвестори ІСІ за категоріями станом на 31.12.2014 р., кількість та частка у загальній кількості

Відкриті 25 0.88% 5 0.18% 2 819 98.88% 2 0.07%
Інтервальні 46 0.01% 3 0.00% 823 264 99.99% 20 0.00%
Закриті (крім венчурних) 497 9.58% 34 0.66% 4 645 89.57% 10 0.19%
Усі (крім венчурних) 568 0.07% 42 0.01% 830 728 99.92% 32 0.00%
Венчурні 4 752 83.11% 541 9.46% 413 7.22% 12 0.21%
Усі (з венчурними) 5 320 0.64% 583 0.07% 831 141 99.29% 44 0.01%

Фонди Юридичні особи  Фізичні особи
 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти

Серед найпомітніших змін у 2014 році було також збільшення вкладень та частки в ІСІ
іноземних інвесторів, а саме – юридичних осіб-нерезидентів – у відкритих та закритих, у тому
числі й венчурних фондах. У відкритих ІСІ кошти юридичних осіб-нерезидентів за рік збільшилися на
2.00 млн. грн., у всіх ІСІ разом – на 4 573.02 млн. грн., у т.ч. на 3 811.35 млн. грн. – у венчурних.

Станом на 31.12.2014 року іноземним корпоративним інвесторам належало від 0.7% в
інтервальних ІСІ та майже 12% у відкритих і закритих невенчурних ІСІ (зростання більш ніж удвічі
порівняно з 2013-м роком) до 18.2% у венчурних (символічне зростання).

Іноземні громадяни у 2014 році помітно збільшили свої інвестиції тільки у закритих
невенчурних фондах – на 9.94 млн. грн., у т.ч. у 4-му кварталі – на 0.98 млн. грн.

Усе це супроводжувалося зменшенням кількості інвесторів у фондах, зокрема у
відкритих та венчурних ІСІ, а також інших закритих фондах – за рахунок резидентів України. Воно
було особливо значним у 4-му кварталі: -111 у відкритих фондах (у т.ч. -104 роздрібних інвестори), -
166 у закритих (у т.ч. -99 роздрібних) та -41 225 у венчурних (-41 222 корпоративних інвестора –
практично лише за рахунок одного фонду). Натомість, кількість інвесторів-нерезидентів у 4-му
кварталі збільшилася: на 13 загалом, при цьому іноземних юридичних осіб – 14, у т.ч. 11 – у
венчурних ІСІ та по одному в усіх інших секторах ІСІ за типами фондів.

2.5. Структура активів ІСІ

Основною складовою активів ІСІ у 2014 році, як і раніше, були цінні папери (від 53.1% у
закритих до 74.8% в інтервальних фондах) та «інші» активи6 (69.0% у венчурних, а також 40.3% у
закритих фондах). Значну частку у зведеному портфелі відкритих ІСІ займали також грошові кошти
на поточних та депозитних рахунках у банках (23.1%) (рис. 15).

На відміну від 2013 року, завдяки позитивним результатам індексів у 2014 році, вага
фондових інструментів в усіх секторах ІСІ, крім венчурного, зросла, особливо у відкритих ІСІ – із
48.1% до 65.3%. У 4-му кварталі частка цінних паперів зменшилася лише в інтервальних фондах (із
77.1% до 74.8%, на 31.12.2013 – 72.1%).

Акції лідирували серед видів цінних паперів за обсягом вкладень в усіх секторах ІСІ третій рік
поспіль. Їхня частка в активах усіх типів фондів зросла, а сукупна вартість на 31.12.2014 року досягла
34 413.21 млн. грн. (+11 817.73 млн. грн. за рік, +7 857.49 млн. грн. за 4-й квартал) (табл. 5).

У 4-му кварталі частка акцій в усіх секторах ІСІ збільшилася, особливо суттєво – у відкритих
та закритих невенчурних ІСІ (на 5-10 проц. п.), хоча сукупна вартість таких інвестицій за квартал у
відкритих та інтервальних фондах зменшилася (-1.10 та -5.80 млн. грн. відповідно). Проте за
весь рік обсяг активів в акціях скоротився лише в інтервальних ІСІ (-3.02 млн. грн.), а у венчурних –
зріс на 10 308.51 млн. грн. (після +2 757.0 млн. грн. у 2013-му), у т.ч. на 6 776.14 млн. грн. – за 4-й
квартал. Це призвело до збільшення частки акцій в активах венчурного сектору із 11.5% до 15.2%.

6 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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Рис. 15. Структура активів ІСІ за типами фондів на початок та кінець 2014 року

Вкладення у державні облігації (ОВДП) у 2014 році збільшилася лише у секторах венчурних
та інших закритих ІСІ, у 4-му кварталі – у венчурних та відкритих. При цьому частка ОВДП у сукупних
активах за рік зросла в усіх секторах, крім інтервальних фондів, у 4-му кварталі – лише у венчурних
та відкритих (із 14.1% до 21.1% та із 0.02% до 0.05% відповідно).

У 2014 році венчурні фонди ще більш активно збільшували інвестиції в «інші» активи
(+22 780.96 млн. грн., після +19 287.8 млн. грн. у 2013-му), а проте у 4-му кварталі ця стаття активів
скоротилася на 3 678.37 млн. грн. Та, незважаючи на це, вага «інших» активів тут зросла з початку
року із 66.6% до 69.0% (у 3-му кварталі була 71.1%).

Гроші у банках на кінець 2014 року були другою найбільшою статтею активів відкритих ІСІ,
але скоротилися до 23.1% після 32.1% у 2013 році, хоч і збільшили вагу порівняно з 3-м кварталом
(21.8%) у зв’язку з на порядок більшим зменшенням «інших» активів сектору (-1.98 млн. грн. проти -
11.64 млн. грн. відповідно), при різноспрямованій динаміці решти статтей його активів. Скорочення
частки грошей за 2014 рік було пов’язано з продовженням значного і практично постійного відтоку із
сектору.

У зведеному портфелі цінних паперів усіх ІСІ на кінець 2014 року акції значно додали у
вазі та склали більше його половини (58.2%, після 42.9% у 2013-му році та 49.3% у 3-му кварталі
2014-го). Провідну роль у цьому зіграли венчурні фонди.

Таблиця 5.
Зведений портфель цінних паперів ІСІ за типами інструментів у 2014 році

31.12.2013 31.12.2014 грн. % 31.12.2013 31.12.2014
Акцiї 22 595 479 400 34 413 210 916 11 817 731 515 52.30% 42.91% 58.19%
Векселі 18 180 609 233 15 909 514 153 -2 271 095 080 -12.49% 34.52% 26.90%
Облігації підприємств 11 165 820 401 8 382 438 085 -2 783 382 317 -24.93% 21.20% 14.17%
Облігації державні внутрішні 148 613 827 330 909 562 182 295 735 122.66% 0.28% 0.56%
Деривативи 110 192 965 78 036 168 -32 156 797 -29.18% 0.21% 0.13%
Заставні 88 328 417 21 941 364 -66 387 052 -75.16% 0.17% 0.04%
Облігації місцевих позик 1 156 728 820 317 -336 411 -29.08% 0.00% 0.00%
Ощадні сертифікати 363 113 766 0 -363 113 766 -100.00% 0.69% 0.00%
Казначейські зобов'язання 9 319 154 0 -9 319 154 -100.00% 0.02% 0.00%
Всього 52 662 633 891 59 136 870 564 6 474 236 674 12.29% 100.00% 100.00%

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІТип ЦП

Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн. Зміна за 2014 рік
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У фондовому портфелі невенчурних ІСІ у 2014 році акції практично повернули втрати
2013-го збільшенням своєї сукупної вартості на 1 509.22 млн. грн., що призвело до нарощення ними
ваги у зведеному портфелі цих фондів із 73.4% до 82.6% (табл. 6).

Таблиця 6.
Зведений портфель цінних паперів ІСІ, крім венчурних, за типами інструментів у 2014 році

31.12.2013 31.12.2014 грн. % 31.12.2013 31.12.2014
Акції 3 272 429 266 4 781 648 278 1 509 219 012 46.12% 73.39% 82.56%
Облігації підприємств 523 015 734 413 526 834 -109 488 900 -20.93% 11.73% 7.14%
Векселі 529 435 060 354 042 254 -175 392 805 -33.13% 11.87% 6.11%
ОВДП 131 247 055 241 706 418 110 459 363 84.16% 2.94% 4.17%
Облігації місцевих позик 1 156 728 820 317 -336 411 -29.08% 0.03% 0.01%
Інші 1 573 858 0 -1 573 858 -100.00% 0.04% 0.00%
Всього 4 458 857 701 5 791 744 101 1 332 886 400 29.89% 100.00% 100.00%

Тип ЦП
Сукупна вартість ЦП у

портфелях ІСІ, грн. Зміна за 2014 рік Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Диверсифіковані ІСІ у 2014 році зберегли розподіл позицій серед видів цінних паперів у
портфелі, де впевненим лідером були акції (86.2%, після 76.7% у 2013-му, 84.2% у 3-му кварталі).
Незначний розрив між ОВДП та облігаціями підприємств за рік розширився в умовах більшого
скорочення останніх у секторі (-14.24 проти -9.06 млн. грн.). Врешті, державні папери станом на
31.12.2014 складали 1.1% у фондовому портфелі, а корпоративні бонди – значно менше 1%
(табл. 7).

Таблиця 7.
Зведений портфель цінних паперів диверсифікованих ІСІ за типами інструментів у 2014 році

31.12.2013 31.12.2014 грн. % 31.12.2013 31.12.2014
Акції 662 292 227 862 543 789 200 251 561 30.24% 76.69% 86.23%
Векселі 156 549 232 116 604 689 -39 944 543 -25.52% 18.13% 11.66%
ОВДП 21 888 051 12 831 242 -9 056 809 -41.38% 2.53% 1.28%
Облігації підприємств 21 728 185 7 491 641 -14 236 544 -65.52% 2.52% 0.75%
Облігації місцевих позик 1 111 333 820 317 -291 016 -26.19% 0.13% 0.08%
Всього 863 569 028 1 000 291 677 136 722 649 15.83% 100.00% 100.00%

Тип ЦП
Сукупна вартість ЦП у

портфелях ІСІ, грн. Зміна за 2014 рік Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

2.6. Доходність ІСІ та інших напрямків інвестування

Підйом на фондовому ринку України протягом перших семи місяців 2014 року сприяв
підвищенню доходності ІСІ, однак його вплив був обмеженим через відтік із фондів (відкритого типу).

Діапазон результатів відкритих ІСІ у 2014 році7 був у межах від -15.2% до +58.6% (-13.8%
до 68.7% у 2013-му), а середній дохід для них зріс більш ніж утричі порівняно із 2013 роком – до
+14.2% (у 2013 році, для 30-ти відкритих фондів, що працювали весь 2013 рік, він складав +4.2%).
Приріст вкладень за 2014 рік забезпечили 2/3 цих ІСІ (після 13 із 30, або 43%, у 2013-му). При цьому
третина (8) фондів цього типу були більш доходними, ніж депозити у гривні, 5 – щонайменше
компенсували інфляцію, 11 – випередили індекс УБ (рис. 16).

Річний середній дохід у секторі інтервальних ІСІ склав +1.6% (після 7.0% у 2013 році), а
окремі результати були у межах від -20.0% до +44.7% (-4.4% до +25.6% у 2013-му). Позитивні
результати забезпечили, як і у 2013 році, 42% таких фондів (10 із 24).

Закриті ІСІ (крім венчурних) у 2014 році принесли у середньому +26.6% (після +16.2%
у 2013-му). Приріст інвестицій забезпечили 52% цих ІСІ (у 2013 – 47%).

7 Доходність ІСІ розрахована за даними річної звітності; на 31.12.2014 наявні дані щодо 24-х відкритих, 24-х інтервальних, 84-х закритих ІСІ (по
два закритих фонди із найбільшим на найменшим показниками доходності не включені у розрахунок через значні відхилення) – див. Ренкінги: ІСІ
за типами фондів та ІСІ (диверсифіковані публічні) - за класами фондів.
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Рис. 16. Доходність ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції у 4 кв. 2014 р. та 2014 році 8

Ренкінг за річном показником (2014), значення наведені для 4-го кварталу.

Безумовними лідерами за доходністю у 2014 році були річні депозити в іноземній валюті та
у золоті. Останні, після втрат у 2013 році на рівні -24.9%, у 2014-му принесли у середньому понад
100%. Найвищу ж доходність мали вклади у доларах США (+113.6%, після +8.89% у 2013-му) та у
євро (+104.9%, після +2.1 у 2013-му%)9.

Серед диверсифікованих ІСІ з публічною емісією за класами активів лідерами за
доходністю у 2014 році були фонди акцій (+6.4%) та інші фонди (+7.5%).

Найдоходнішими серед цих ІСІ у 4-му кварталі були фонди облігацій (+7.1%). Загалом, за
останні три місяці 2014 року найвищий дохід забезпечили депозити у доларах США (+24.2%) та євро
(+19.3%), «золоті» вклади (+21.0%), а також житлова нерухомість у столиці (+20.1% у гривневому
виразі). Найуспішніший відкритий ІСІ показав зростання вартості сертифіката за квартал на 10.0%.

3. Результати ринку управління активами НПФ

Галузь управління активами НПФ10 у 2014 році продемонструвала позитивні результати –
нарощенню активів сприяло певне піднесення на фондовому ринку у першому півріччі.

Водночас, тривало скорочення кількості фондів в управлінні – на 2.3% за 2014 рік (із 76
до 74 НПФ) – через закриття 2-х відкритих пенсійних фондів. Також станом на 31.12.2014 в
управлінні КУА перебували 8 корпоративних та 7 професійних НПФ – як і на початку року (табл. 8,
рис. 17). Водночас, чисельність компаній, що управляють НПФ, у 2014 році зменшилася на 6.5% (із
46 до 43).

8 Інфляція наведена за даними Державної служби статистики України (Індекси споживчих цін на товари та послуги у 2014 році (до грудня
попереднього року)). Доходність нерухомості у дол. США розрахована як середня за даними щодо вартості нерухомості у Києві порталів:
http://www.domik.net, http://100realty.ua, http://realt.ua; у гривні – за даними порталу: http://100realty.ua.
9 Для адекватного порівняння доходності 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 2.8% річних). Водночас, розрахована
доходність ІСІ не враховує можливі комісії та інші витрати при вході/виході з фондів, а також оподаткування інвестиційного прибутку.
10 Без урахування корпоративного пенсійного фонду НБУ.
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Таблиця 8.
Кількість НПФ в управлінні КУА за видами фондів у 4 кв. 2014 року та у 2014 році

Вид НПФ 31.12.2013 30.09.2014 31.12.2014 Зміна за 4-й
квартал 2014

Зміна за 2014
рік

Відкриті 61 58 59 1.72% -3.28%
Корпоративні 8 8 8 0.00% 0.00%
Професійні 7 7 7 0.00% 0.00%
Всього 76 73 74 1.37% -2.63%
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Рис. 17. Розподіл кількості НПФ та вартості їхніх активів в управлінні КУА за видами фондів
станом на 31.12.2014 р.

Вартість активів НПФ в управлінні КУА у 2014 році зросла на 15.6% (із 725.4 до
838.8 млн. грн.), після зменшення на 6.3% у 2013 році (рис.18).

За  4-й квартал вони збільшилися на 5.9%, причому активи в управлінні корпоративних НПФ
– на 17.9% (табл. 9).
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Рис. 18. Динаміка ринку управління активами НПФ у 2005-2014 рр.

Основним рушієм цього зростання був, традиційно, найбільший сектор – відкриті НПФ
(+16.7%, +84.56 млн. грн.), які на кінець 2014 року зберегли свою частку ринку: близько 80% за
кількістю фондів, хоча 2 фонди вийшли з ринку, та понад 70% за активами НПФ в управлінні КУА
(591.98 млн. грн.). Це майже компенсувало втрати 2013 року (-90.88 млн. грн., -15.2%) (табл. 9).

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


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

Результати 4-го кварталу та всього 2014 року

__________________________________________________________________________________________________________

03680, м. Київ, вул. Предславинська, 28, офіс 301, тел.: (044) 528-72-66/70, e-mail: office@uaib.com.ua, www.uaib.com.ua
17

Таблиця 9.
Вартість активів НПФ в управлінні КУА за видами фондів у 4 кв. 2014 року та у 2014 році

Активи, грн.

Кількість
НПФ, щодо

яких
подано

звітність

Активи, грн.

Кількість
НПФ, щодо

яких
подано

звітність

Активи, грн.

Кількість
НПФ, щодо

яких подано
звітність

Відкриті 507 421 072 60 568 530 941 58 591 982 424 58 4.12% 16.66%
Корпоративні 121 304 708 8 117 100 101 8 138 107 602 7 17.94% 13.85%
Професійні 96 717 809 7 106 195 842 7 108 750 786 7 2.41% 12.44%
Всього 725 443 589 75 791 826 884 73 838 840 812 72 5.94% 15.63%

Зміна за 4-
й квартал

2014

Зміна за
2014 рікВид НПФ

31.12.2013 30.09.2014 31.12.2014

За вартістю активів

Відкриті
70.6%

Корпор
ативні
16.5%

Профес
ійні

13.0%

Несуттєво відставали за темпами приросту й активи корпоративних НПФ (+13.9%, +16.80
млн. грн., після +2.8% % у 2013 році), які досягли 138.11 млн. грн., та професійних НПФ (+12.4%,
після +18.1%) – до 108.8 млн. грн.

Найбільшими за середнім обсягом активів в управлінні у 2014 році залишалися
корпоративні НПФ (середній розмір фонду – 19.73 млн. грн. на 31.12.2014, 15.16 млн. грн. рік тому).
Середній обсяг активів відкритого НПФ в управлінні на кінець 2014 року був найменшим, однак також
відчутно зріс за рік (із 8.46 до 10.21 млн. грн.).

У структурі активів НПФ у 2014 році зросла частка цінних паперів із 49.2% до 57.0% (із
56.2% у 3-му кварталі), а вага грошових коштів у банках, натомість, зменшилася (із 44.5% до 37.9%)
(рис. 19).
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Рис. 19. Динаміка структури агрегованого портфеля НПФ у 4-му кварталі та у 2014 році

Цьому сприяла динаміка фондового ринку: активи у цінних паперах збільшилися за рік на
120.67 млн. грн., у т.ч. на 32.65 млн. грн. – у 4-му кварталі (після -62.1 млн. грн. у 2013 році).
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Найбільший приріст мав, природно, сектор відкритих НПФ – на 87.79 млн. грн. за рік, у т.ч. на 29.21
млн. грн. за 4-й квартал (після зменшення на 62.1 млн. грн. у 2013-му), до 330.37 млн. грн. (табл. 10).

На відміну від 2013 року, у 2014-му грошові кошти НПФ на рахунках у банках зменшилися,
хоча на це вплинула, переважно, динаміка лише професійних НПФ (-13.83 млн. грн.).

У 4-му кварталі, проте, скорочення найліквідніших активів в управлінні показав сектор
відкритих НПФ (-4.81 млн. грн.), у той час як нарощення їх корпоративними НПФ на 19.52 млн. грн.
забезпечило загальний приріст грошей на 14.83 млн. грн. за квартал в усіх НПФ в управлінні в
цілому. Це також дозволило скоротити річний відтік до -5.53 млн. грн. (після +37.5 млн. грн. у 2013
році).

Нерухомість була відсутня у корпоративних фондах, банківські метали – у професійних –
таким чином, змін у 2014 році щодо цих активів не відбулося.

Таблиця 10.
Структура активів НПФ в управлінні КУА у розрізі видів фондів станом на 31.12.2014 р., грн.

Вид НПФ Цінні папери Грошові кошти Банківські метали Нерухомість Інші активи

Відкриті 330 365 337 229 555 050 12 577 627 13 656 051 5 828 359
Корпоративні 68 104 346 67 325 438 1 968 808 0 709 011
Професійні 79 261 654 20 638 193 0 5 050 939 3 800 000
Всього 477 731 337 317 518 681 14 546 435 18 706 990 10 337 370

Значне скорочення коштів у банках, разом зі збільшенням активів у цінних паперах
професійними НПФ у 2014 році призвело до того, що частка останніх у зведеному портфелі цього
сектору фондів практично повернулася до рівня 2012 року (73.8%) – зросла із 55.7% до 72.9%. За
цим показником професійні НПФ знову значно випереджали інші сектори пенсійних фондів.

У відкритих НПФ вага цінних паперів у 2014 році збільшилася із 47.8% до 55.8%, а у
корпоративних – несуттєво зменшилася (із 50.0% до 49.3%) – на тлі дещо більшого нарощення
коштів у банках.

Частка грошей у 2014 році скоротилася лише у професійних НПФ, де і перед тим була
найменшою (із 35.6% до 19.0%). У відкритих пенсійних фондах вона також впала – із 45.2% до 38.8%,
у корпоративних – майже не змінилася за рік – 48.7% (рис. 20).
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Рис. 20. Структура активів НПФ у розрізі видів фондів станом на 31.12.2014 р.
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4. Результати ринку управління активами страхових компаній

У 2014 році певне пожвавлення відбулося і у розвитку управління активами страхових компаній
(СК). Так, за рік кількість СК, що передали свої активи в управління, збільшилася із 5 до 7, а
самих КУА, які були залучені у цей напрямок бізнесу, залишалося 4 (табл. 11).

При цьому активи СК в управлінні зросли більш ніж у півтора рази – на 53.2% (після
скорочення на 67.2% у 2013 році), і станом на 31.12.2014 складали 30.5 млн. грн. (рис. 21).

Таблиця 11.
Активи страхових компаній в управлінні КУА станом на 31.12.2014 р.

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014

5 7 4 4 19.9 30.5

Кількість СК з активами в
управлінні КУА

Кількість КУА, що
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млн. грн.
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Рис. 21. Динаміка управління активами СК у 2009-2014 рр.

5. Проблемні аспекти управління активами у 2014 році

Викликами 2014 року для галузі управління активами стали: загальна турбулентність на
фондовому ринку протягом року, чотири спроби уряду запровадити додаткове оподаткування для ІСІ
та, фактично, перевести їх на загальну систему оподаткування підприємств, що суперечить світовій
практиці та нівелює економічний сенс інвестування в економіку країни через інвестиційні фонди.
Чимало проблем, з якими зіткнувся бізнес, були спричинені анексією Криму, воєнно-політичним
конфліктом на сході України, а також його наслідками у вигляді рецесії (економічного спаду), зокрема
– банківської кризи. Значних збитків завдало пошкодження, руйнування чи повне знищення
матеріальних активів і зупинка обігу цінних паперів емітентів, розташованих у зоні АТО.

Станом на кінець лютого 2014 року у портфелях ІСІ та НПФ знаходилися кримські активи на
загальну суму майже 462 млн. грн. (у т. ч. 362 млн. грн. у цінних паперах) (табл. 12).

Ці проблемні активи складали в цілому лише 0.2% загальних активів ІСІ, у той час як для НПФ
показник був значно більшим – загалом 1.7%, а для окремих фондів частка активів із реєстрацією в
АРК сягала 57%.

Протягом року, у зв’язку із анексією Криму та визнанням АРК та м. Севастополь окупованою
територією, КУА змушені були позбуватися кримських активів та/або значно переоцінювати їхню
вартість, тож на кінець листопада 2014 року сукупний портфель цінних паперів кримських
емітентів зменшився удвічі і складав близько 180 млн. грн. (у т. ч. понад 172 млн. грн. в ІСІ).
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Таблиця 12.
Активи, зареєстровані в АРК та/або м. Севастополь,

у портфелях ІСІ та НПФ станом на 28.02.2014

Вид активу Активи ІСІ, грн. Активи НПФ,
грн.

ІСІ та НПФ разом,
грн.

Цінні папери 349 220 634 13 044 190 362 264 824
Нерухомість 10 191 548 0 10 191 548
Грошові кошти 0 12 330 12 330
Інші інвестиції 54 179 046 0 54 179 046
Дебіторська заборгованість 34 846 713 362 688 35 209 401

РАЗОМ 448 437 940 13 419 208 461 857 148

У 2014 році обсяг активів, що зареєстровані (розташовані) у зоні АТО, у портфелях ІСІ та
НПФ загалом зменшився майже утричі (в НПФ – на 10%) – до 52.66 млн. грн. (у т. ч. 47.57 млн. грн.
в ІСІ) (табл. 13). При цьому кількість випусків цінних паперів із «пропискою» у зоні АТО у портфелях
фондів за цей час практично не змінилася.

Таблиця 13.
Активи, зареєстровані у зоні АТО, у портфелях ІСІ та НПФ

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014

147 415 819 47 566 286 5 689 316 5 093 134 153 105 135 52 659 421

Активи ІСІ, грн. Активи НПФ, грн. ІСІ та НПФ разом, грн.

Станом на 31.01.2015, на рахунках та у фінансових інструментах банків України, щодо
яких було відкрито процедуру ліквідації, утримувалися 438.15 млн. грн. коштів ІСІ та НПФ, у тому
числі 60.37 млн. грн. на депозитах, майже 14 млн. грн. на поточних рахунках, 5.64 млн. грн. у
банківських акціях та 358.06 млн. грн. у банківських металах.

82% цих активів належали невенчурним ІСІ, хоча серед депозитів – 97% – венчурним, серед
коштів на поточних рахунках та в акціях банків – майже 100%. При цьому частка проблемних
банківських активів у сукупних активах ІСІ у банках становила 11.6%, а у сукупних загальних активах
ІСІ – 0.2%. Для НПФ ці показники складали, відповідно, 3% та 1.4%.

Таблиця 14.
Активи ІСІ у банках України, які знаходяться на ліквідації11

станом на 31.01.2015
Фонди / Види активів,

грн.
Депозити у

банках Поточні рахунки Облігації
банків Акції банків  Банківські

метали Разом

Відкриті 6 306 6 306

Інтервальні 0

Закриті (невенчурні) 2 094 900 7 230 95 507 52 839 346 343 100 348 593 577

Усі ІСІ (невенчурні) 2 094 900 7 230 95 507 59 145 346 343 100 348 599 883

Венчурні 58 271 983 13 979 874 5 567 308 77 819 165

Усі ІСІ (з венчурними) 60 366 883 13 987 105 95 507 5 626 453 346 343 100 426 419 049

НПФ 5 444 158 13 100 11 713 597 11 732 299

Разом ІСІ та НПФ 60 372 327 13 987 263 95 507 5 639 553 358 056 698 438 151 348

Ще станом на 31.08.2014 проблемні банківські активи складали близько 93 млн. грн. Майже
усі ці активи належали венчурним ІСІ. Таким чином, обсяг коштів на рахунках та у цінних паперах
банків, що ліквідуються, в активах ІСІ, за п’ять місяців збільшився у 4.7 раза.

11 За даними НБУ на 05.03.2015: http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=75473&cat_id=40259
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6. Резюме та напрямки розвитку на наступний рік

Індустрія управління активами в Україні у 2014 році, незважаючи на усі виклики та
випробування, загалом зберегла висхідний тренд. При цьому кількісно, у контексті учасників ринку,
вона почала звужуватися, але обсяг активів стало зростав, сприяючи укрупненню бізнесу. У той же
час, чутливими до негативних змін на фондовому ринку та у країні в цілому були сектори публічних
фондів, зокрема, ІСІ відкритого типу, а також – за інвестиційною стратегією та структурою активів
відповідно – фонди акцій.

Відтік капіталу із відкритих фондів тривав протягом 3.5 років, кілька таких ІСІ залишили ринок,
а нових у 2014 році створено не було. Натомість, на противагу скороченню загальної кількості
венчурних ІСІ, нарощення сектором активів цього року тривало і фактично було рівним за обсягом
показникові 2013 року. Збільшили свою присутність в ІСІ усі категорії інвесторів, за винятком
іноземних громадян.

Кількість компаній з управління активами у 2014 році продовжувалася скорочуватися і
на кінець року склала 336.

Кількість інститутів спільного інвестування – як визнаних, що досягли нормативу
мінімальних активів, так і зареєстрованих фондів (наявних у ЄДРІСІ) – вперше зменшилася. Причому
скорочення цього разу торкнулося і венчурних фондів, хоча відносно найбільше звузився сектор
відкритих ІСІ, який скорочується третій рік. Кількість діючих інтервальних та закритих фондів
зменшувалася четвертий рік поспіль.

Сукупні чисті активи усіх ІСІ у 2014 році практично зберегли темпи зростання – як за
рахунок венчурних, так і інших закритих фондів.

Упродовж року cукупний чистий відтік капіталу з відкритих ІСІ фіксувався щомісяця, крім
травня та грудня, і хоча щоквартальні показники залишалися від’ємними, але за результатами року
відтік продовжував скорочуватися. Його вага у зниженні ВЧА сектору, проте, навіть дещо зросла.
Найбільших втрат від виходу інвесторів протягом року зазнавали як збалансовані фонди та фонди
акцій, так і фонди облігацій. При цьому й агресивні, й консервативні фонди були серед лідерів за
річною доходністю.

Доходність ІСІ у 2014 році загалом підвищилася: серед відкритих ІСІ середній показник зріс
більш ніж утричі у порівнянні з минулим роком, для закритих – більш ніж у півтора рази. Дві третини
відкритих ІСІ забезпечили зростання вартості вкладень інвесторів – після третини у 2013 році. Серед
закритих та інтервальних ІСІ співвідношення практично збереглося: близько половини та понад 40%
фондів, відповідно, показали приріст. Майже половина відкритих ІСІ мали доходність у 2014 році
принаймні на рівні індексу УБ. Низка публічних (невенчурних) фондів також могла конкурувати за
доходністю із банківськими депозитами у гривні.

Управління активами недержавних пенсійних фондів у 2014 році, переважно,
демонструвало позитивні результати, знову змінивши тенденції минулого року. Кількісно, як і ринок
ІСІ, ця галузь продовжувала скорочуватися, проте активи в управлінні повернулися до висхідного
тренду. Найбільшим сегментом, як за кількістю фондів (80%), так і за активами в управлінні КУА
(71%), залишалися відкриті НПФ.

Страхових компаній з активами в управлінні у 2014 році побільшало, а їхні сукупні
активи на обслуговуванні КУА зросли більш ніж у півтора рази.

Серед найактуальніших та найгостріших проблем індустрії – складність дотримання
нормативів та вимог законодавства щодо складу і структури активів, практично неможливе в умовах
зупинки обігу цінних паперів емітентів, розташованих на окупованих територіях (в АРК та у зоні АТО).
Також, зі зростанням числа проблемних банків, в умовах існуючої несприятливої для фондів
черговості задоволення вимог кредиторів та неможливістю отримання відшкодувань від Фонду
гарантування вкладів фізичних осіб, інституційні інвестори змушені нести втрати або констатувати
зростання частки проблемних активів.

http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/article
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Крім того, усе більш актуальним стає перехід кількості в якість: зростання фінансового та
регуляторного навантаження, об’єктивне посилення вимог до кваліфікації та професіоналізму
спеціалістів компаній з управління активами сприятиме концентрації ринку та укрупненню бізнесу з
управління активами. До цього підштовхує як підвищення ризиків діяльності на фінансових ринках,
так і щоразу більше скорочення переліку якісних активів та інструментів для інвестування коштів
інституційних інвесторів, особливо – пенсійних фондів.

Ключовими напрямками, які мають значні перспективи для розвитку індустрії
спільного інвестування та управління активами, а також фондового ринку в цілому, можуть стати
запровадження нових фінансових інструментів, зокрема інфраструктурних облігацій, довгострокових
державних облігацій, індексованих на інфляцію, а також похідних – для хеджування ризиків.
Надзвичайно важливими є також стимулювання подальшого розвитку 3-го рівня пенсійної системи
(НПФ) та сприяння запровадженню 2-го, накопичувального, рівня (Накопичувальний фонд,
професійні пенсійні схеми), а також активізація використання ІСІ в обслуговуванні програм приватно-
державного партнерства.

Розвиток фінансового сектору у найближчі роки буде відбуватися в умовах адаптації
законодавства України до вимог директив ЄС та імплементації Угоди про Асоціацію у частині ринків
фінансових послуг. КУА повинні будуть підвищувати стандарти діяльності, зокрема щодо управління
ризиками та розкриття інформації про ІСІ.

Важливим аспектом залишається також підвищення фінансової грамотності населення, що
потребує спільних зусиль державних органів та учасників ринку.

При цьому, масштабне залучення коштів роздрібних інвесторів-громадян України на
фондовий ринок, перетворення заощаджень населення у довгостроковий інвестиційний ресурс буде
можливим тільки після здійснення реальних реформ в економіці України, забезпечення надійного
захисту інвестицій та відновлення довіри до фінансових інституцій.

Додаткова аналітична та статистична інформація 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:

- Компаній з управлінні активами – КУА;

- Інститутів спільного інвестування – ІСІ (за типами фондів та за класами фондів)
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