
1

Аналітичний огляд ринку спільного інвестування
у 4 кварталі 2008 року
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1. Фондовий ринок України

4-й квартал 2008 року ознаменувався подальшим поглибленням фінансової кризи
та її впливу на світову економіку. Якщо у 2-му та 3-му кварталі від кризи переважно
потерпали фінансові установи та їхні клієнти, то у 4-му кварталі її відчула більшисть
населення.

Введення тимчасового керівництва НБУ у низку українських банків та
заморожування на 6 місяців коштів на рахунках клієнтів істотно підірвали довіру до
фінансової системи. Значні коливання курсу долара США до гривні призвели до
подальшого поглиблення кризи у банківському секторі. Населення та суб’єкти
підприємницької діяльності почали масово забирати свої кошти з фінансових установ та
акумулювати їх поза межами фінансової системи. Такі процеси призвели до погіршення
макроекономічних показників

Подібна тенденція спостерігалася у багатьох країнах світу і, як наслідок, призвела до
падіння індексів розвинених країн (табл. 1). Водночас, зменшення довіри інвесторів до
фондових ринків призвело до істотного відтоку капіталу з ринків країн, що розвиваються,
зокрема й України. За 4-й квартал 2008 року індекс ПФТС впав на 18,42% і склав на
кінець кварталу 301,42 пункта.

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 2008 році

Індекси На
01.01.2008

На
01.10.2008

На
31.12.2008

Доходність за
4 квартал
2008 року

Доходність з
початку 2008

року
ПФТС (Україна) 1174,02 369,47 301,42 -18,42% -74,33%
РТС (Росія) 3158,76 1848,66 631,89 -65,82% -80,00%
HANG SENG (Китай) 27812,65 17880,68 14235,5 -20,39% -48,82%
WSE WIG (Польща) 55648,53 37367,32 27228,641 -27,13% -51,07%
DAX (Німеччина) 8038,6 5831,02 4810,2 -17,51% -40,16%
S&P 500 (США) 1468,36 1166,36 903,25 -22,56% -38,49%
FTSE 100 (Англія) 6456,9 4902,45 4434,17 -9,55% -31,33%
NIKKEI 225 (Японія) 15307,78 11259,86 8859,56 -21,32% -42,12%

Ситуація на фондовому ринку, який є основним об’єктом інвестування коштів
невенчурних ІСІ, обумовила подальший спад на ринку спільного інвестування як за
обсягами коштів в управлінні КУА, так і за прибутковістю ІСІ під їхнім управлінням.

2. Кількість КУА та ІСІ
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За даними УАІБ, у 4 кварталі 2008 року в Україні з’явилося 5 нових компанії з
управління активами (10 – у третьому кварталі) і на 31.12.2008 їхня кількість сягнула 409,
а кількість зареєстрованих ІСІ склала 1244 фонду. Середня кількість ІСІ на одну КУА
збільшилася на 0,1 і склала 3,0 фонди (рис. 1).
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Рис. 1. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА з 01.01.2007 по 31.12.2008 року.

Кількість ІСІ, які досягли нормативів на кінець 4 кварталу 2008 року, склала 796
фондів (табл. 2). Приріст за квартал склав 2,1%, з початку року – 38%. Переважно, цей
приріст відбувся за рахунок збільшення кількості венчурних фондів, що досягли
нормативів (+70 за квартал, +213 з початку року). На кінець кварталу в Україні діяло 636
венчурних ІСІ (79,9% від загальної кількості).

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів у 2008 році в розрізі типів фондів

ПІФ КІФ
Період Всього

відкриті інтервальні Закриті
диверсиф

Закриті
недиверсиф Венчурні інтервальні Закриті

недиверсиф Венчурні

01.01.2008 577 14 25 3 15 423 63 34
30.09.2008 780 24 34 4 19 566 90 43
31.12.2008 888 32 41 4 22 636 1 107 45

Приріст
за 4

квартал
2,1% 33,3% 20,6% 0,0% 15,8% 12,4% 18,9% 4,7%

Приріст з
початку

року
38,0% 128,6% 64,0% 33,3% 46,7% 50,4% 69,8% 32,4%

Зростання кількості фондів, які досягли нормативів, на тлі фінансової кризи
пояснюється істотною затримкою у часі між прийняттям рішення щодо створення фонду
та досягненням ним нормативів. Імовірно, уповільнення темпів зростання кількості ІСІ
слід очікувати у 2 – 3 кварталі 2009 року.
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3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Регіонально, як за кількістю КУА та фондів, так і за загальною вартістю активів в
управлінні КУА, як і раніше, переважає м. Київ та Київська область, де зосереджено 289
компаній (рис. 2) та 69,99% фондів, активи яких складають 70,9% від загального обсягу
активів невенчурних фондів (рис. 3).

Рис. 2. Регіональний розподіл КУА на 31.12.2008 р.

Як і раніше, друге місце посідає Дніпропетровська область (9,03% ІСІ та 11,95%
активів), а третє – Харківська (6,99% ІСІ та 7,65% активів).

Рис. 3. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю невенчурних фондів та вартістю
невенчурних активів в управлінні на 31.12.2008.
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4. Вартість активів невенчурних ІСІ

На тлі падіння фондового ринку, у 4 кварталі дещо зменшилася вартість активів
невенчурних фондів, яка на кінець кварталу становила 4242,07 млн. грн. (-9,15% до
попереднього кварталу, +5,46% до початку року) (рис. 4). Якщо у 3 кварталі падіння
вартості активів у портфелях невенчурних ІСІ компенсувалося досягненням нормативів
новими закритими фондами з істотними обсягами активів в управлінні, то у четвертому –
вартості активів нових фондів було для цього недостатньо. За умови збереження існуючих
тенденцій на фондовому ринку у наступному кварталі, імовірно, слід очікувати
подальшого зменшення вартості активів невенчурних ІСІ.
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Рис. 4. Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 2007-2008 рр., млн. грн.

У четвертому кварталі невенчурні фонди усіх типів зазнавали втрат вартості
активів. Порівняно з попереднім кварталом, значно прискорилися темпи зменшення
вартості відкритих ІСІ, які скоротилися на 52,03% (-63,72% з початку року) і на кінець
кварталу склали 204,92 млн. грн. (табл. 3).

Таблиця 3.
Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 2008 році у розрізі типів фондів

Фонди
ВА на

01.01.2008,
млн. грн.

ВА на
01.10.2008,
млн. грн.

ВА на
31.12.2008,
млн. грн.

Приріст за
4 квартал

Приріст з
початку

року

відкриті 564,8 427,2 204,92 -52,03% -63,72%
інтервальні 294,1 258 213,13 -17,39% -27,53%

закриті 3163,4 3984 3817,62 -4,18% 20,68%
Всього 4022,3 4669,2 4242,07 -9,15% 5,46%

Через нерівномірність змін вартості активів невенчурних ІСІ у розрізі типів фондів
їхнє співвідношення за вартістю активів змінилося (рис. 5). Так, відкриті фонди займають
5% замість 9% у попередньому кварталі. Як і раніше, найбільшу частку – 90% (+5% до 3-
го кварталу) – складають закриті фонди.
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Рис. 5. Структура вартості активів невенчурних ІСІ у розрізі видів фондів у 2008 р.

Загальна вартість чистих активів невенчурних фондів також зменшилася: з 4153,8
млн. грн. на початку кварталу до 3807,5 (-8,34%) – на кінець (табл. 4). Це відбулося за
рахунок відкритих (-51,74%) та інтервальних (-17,16%) ІСІ, в той час, як ВЧА закритих ІСІ
зменшилося не так стрімко – на 2,59%.

Таблиця 4.
Динаміка вартості чистих активів невенчурних ІСІ у 2008 році у розрізі типів фондів

Фонди
ВЧА на

01.01.2008, млн.
грн.

ВЧА на
01.10.2008, млн.

грн.

ВЧА на
31.12.2008, млн.

грн.

Приріст за
4 квартал

Приріст з
початку

року

відкриті 555,4 423,6 204,4 -51,74% -63,19%
інтервальні 283,4 254 210,4 -17,16% -25,75%

закриті 2781,3 3476,2 3386,3 -2,59% 21,75%
Всього 3620,1 4153,8 3807,5 -8,34% 5,18%

5. Структура активів невенчурних ІСІ

Як і у попередні періоди, структура активів відкритих та інтервальних фондів є
досить схожою. Частка грошових коштів та банківських депозитів в агрегованому
портфелі цих типів фондів складає 33,13% та 33,34% відповідно, а цінних паперів –
64,38% та 60,21% відповідно. Структура агрегованого портфеля закритих ІСІ є менш
ліквідною. Частка грошових коштів та банківських депозитів складає 7,47%, а частка
цінних паперів – 69,32%.

Основні зміни структури активів невенчурних ІСІ протягом кварталу полягають у
зменшенні частки акцій та збільшенні частки облігацій. Так, частка акцій зменшилася на
0,48 відсоткових пунктів (в.п.) у відкритих фондів та на 0,36 в.п. у інтервальних фондів, а
частка облігацій збільшилася на 2,14 в.п. у відкритих фондів та 3,46 в.п. у інтервальних
фондів. Ці зміни, з одного боку, пояснюються знеціненням акцій, а з іншого – намаганням
керуючих позбавлятися цих активів, задовольняючи вимоги диверсифікації портфеля за
рахунок купівлі облігацій.

Зазначена тенденція також спостерігається у закритих фондах, частка акцій у
агрегованому портфелі яких зменшилася на 0,46 в.п., однак у закритих фондах також
зменшилася і частка облігацій на 0,02 в.п.
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Рис. 6. Структура активів невенчурних ІСІ для різних типів фондів на 31.12.2008 року.

Структура зведеного портфеля цінних паперів ІСІ за галузями інвестування. Як
видно з рис. 7, на 31.12.2008 основними галузями, в які вкладені кошти невенчурних ІСІ,
були промисловість (24,46% +0,03 в.п.) та споживчі товари (18,10% -0,11 в.п.). У
порівнянні з початком кварталу, найбільше зменшилася частка галузі сировинних
матеріалів (9,13%, -0,29 в.п.), що, вірогідно, пояснюється різким зменшенням попиту
розвинутих ринків на сировину.
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Рис. 7. Структура зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ за галузями
інвестування на 31.12.2008 р1.

Найбільш популярними за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ залишаються
блакитні фішки українського фондового ринку. Згідно рейтингу пайових ЦП ПФТС за
грудень 2008 року шість перших сходинок, за винятком ВАТ «Дніпроенерго» (DNEN),
займають цінні папери які є найбільш популярними у портфелях невенчурних

1 За галузевою класифікацією ПФТС.
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ІСІ (табл. 5). Лідерами, як і раніше є акції металургійного комбінату «Азовсталь» (AZST),
які входять до портфелів 85 фондів (90 на початок кварталу).

У порівнянні з початком кварталу2, у десятці лідерів з’явилися облігації
Міністерства фінансів України і зникли акції Полтавського гірничо-збагачувального
комбінату (PGZK) та Луцького автомобільного заводу (LUAZ).

Таблиця 5.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ станом на

31.12.2008 року.

№ Тип ЦП Категорія Назва емітента
Кількість ІСІ,
які мають ЦП

у портфелі
1 Акцiї іменні прості Металургійний комбінат "Азовсталь" 85

2 Акцiї іменні прості Державна енергогенеруюча компанія
"Центренерго" 76

3 Акцiї іменні прості Укрнафта 68
4 Акцiї іменні прості МОТОР СІЧ 68

5 Акцiї іменні прості ВАТ "Маріупольський завод важкого
машинобудування "Азов" 67

6 Акцiї іменні прості Єнакієвський металургійний завод 66

7 Облігації державні
внутрішні процентні Міністерство фінансів України 61

8 Акцiї іменні прості АКБ соціального розвитку "Укрсоцбанк" 60
9 Акцiї іменні прості Західенерго 55
1
0 Акцiї іменні прості Алчевський металургійний комбінат 54

Як і на початку кварталу, лідерами за сукупною вартістю у портфелях ІСІ на 31.12.2008
року є активи, які не представлені у табл. 5. Тобто, найбільшими за обсягами в активах ІСІ
є цінні папери, які купуються великими пакетами невеликою кількістю ІСІ, зокрема,
одним. У порівнянні з попереднім кварталом, сукупна вартість цінних паперів, які входять
до десятки лідерів, збільшилася на 336,91 млн. грн. з 640,73 млн. грн. до 977,64 млн. грн.

Новими позиціями у цій десятці стали акції сімох емітентів. Перша трійка за
вартістю: ВАТ "Новьюенерго" (1 місце, 215,44 млн. грн.), Об'єднана будівельна компанія
"ОФАЛ" (2 місце, 101,2 млн. грн.) та ВАТ "Інвест капітал Ріал Істейт" (3 місце, 91,33 млн.
грн.) (табл. 6).

Таблиця 6.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на

30.09.2008 року.
№ Тип ЦП Категорія Назва емітента Вартість ЦП,

придбаних ІСІ
1 Акцiї іменні прості ВАТ "Новьюенерго" 215 444 071,58 грн.

2 Акцiї іменні прості Об'єднана будівельна компанія
"ОФАЛ" 101 200 000,00 грн.

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Інвест капітал Ріал Істейт" 91 328 395,29 грн.

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Українські промислові
Інвестиції" 85 201 132,50 грн.

5 Облігації
підприємств

іменні
безпроцентні Виробничий вектор 84 624 529,50 грн.

6 Акцiї іменні прості ВАТ "АвангардІнвест" 82 989 412,00 грн.
7 Акцiї іменні прості Деревообробка 80 395 890,00 грн.
8 Акцiї іменні прості ВАТ "Прометей-Телеком" 79 218 269,62 грн.
9 Акцiї іменні прості Завод "Ленінська кузня" 78 898 095,09 грн.

10 Акцiї іменні прості Дарницький завод ЗБК 78 339 233,60 грн.

2 Див.: «Аналітичний огляд ринку спільного інвестування  у 3 кварталі 2008 року»,
http://www.uaib.com.ua/files/articles/974/73_4.pdf
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6. Структура власників сертифікатів невенчурних ІСІ

У четвертому кварталі 2008 року продовжувала зростати частка основних
інвесторів невенчурних ІСІ – юридичних осіб-резидентів. На 31.12.2008 року вона склала
87,84% від загальної ВЧА (59,66% – на початок кварталу). Це зростання переважно
відбулося за рахунок збільшення частки коштів цих інвесторів у закритих ІСІ з 91,71% від
ВЧА на початок кварталу до 96,76% – на кінець. Таке збільшення, в першу чергу,
пояснюється виходом на ринок нових закритих фондів із значною ВЧА та часткою
юридичних осіб-резидентів серед інвесторів.

На другому місці – фізичні особи-резиденти, інвестиції яких зменшилися з 14,40%
від загальної вартості ВЧА невенчурних ІСІ на початок кварталу до 8,25% – на  кінець.
Найбільша частка таких інвестицій (93,79%) представлена в інтервальних фондах, як і у
третьому кварталі. На третьому місці – юридичні особи-нерезиденти (3,88% від загальної
ВЧА невенчурних ІСІ (7,59% – на початок кварталу), які переважно інвестували у відкриті
ІСІ (68,78% ВЧА цих фондів).

Таблиця 7.
Структура власників сертифікатів невенчурних ІСІ на 31.12.2008 р., % від ВЧА.

Фонди
Юридичні особи

резиденти
Юридичні особи

нерезиденти
Фізичні особи

резиденти
Фізичні особи
нерезиденти

відкриті 1,37% 68,78% 29,10% 0,76%
інтервальні 7,25% 0,63% 92,12% 0,00%
закриті 96,76% 0,83% 2,41% 0,00%
Всього 87,84% 3,88% 8,25% 0,04%

7. Висновки

Четвертий квартал 2008 року характеризувався продовженням фінансової кризи та
її поглибленням, що вплинуло і на економічні процеси. На відміну від попереднього
кварталу, більшість експертів погоджується із тим, що падіння вітчизняного фондового
ринку може продовжитися.

Ринок спільного інвестування також зазнав втрат, зменшився обсяг залучених
інвестицій, що свідчить про неефективність антикризових заходів владних структур.

Фінансова криза продовжує дестабілізувати фондовий ринок та ринок спільного
інвестування. Наслідками таких процесів у вітчизняній економіці може стати зменшення
обсягів торгів на фондовому ринку та зменшення обсягу інвестицій у ринок спільного
інвестування.

Зростання фондового ринку можливо за умови стабілізації фінансового сектора
української економіки, однак для цього потрібна політична стабільність та дієві заходи
владних структур.

http://www.uaib.com.ua/files/articles/974/73_4.pdf

