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1. Фондовий ринок

На початку 2012 року фондові ринки світу, переважно, перейшли у фазу зростання. Цьому
сприяло спадання напруги на міжнародних ринках з приводу боргової кризи у Європі після
довгоочікуваного надання Греції пакету фінансової допомоги, що супроводжувалося зниженням
рейтингу держави до переддефолтного рівня. Певною мірою заспокоїти європейських інвесторів та
фінансові ринки в цілому змогли і довгострокові операції Європейського центрального банку із
підтримки ліквідності.

Додатковим фактором росту впевненості було також поступове зміцнення основних
економічних показників США та переважно кращі за прогнозні фінрезультати корпорацій. Впевнене
піднесення продемонстрували акції у складі американських, розвинених азійських та європейських
континентальних індексів, а також російських індикаторів, які прискорилися на тлі стрімкого зростання
цін на енергоносії.

У той же час, проблеми у банківських системах та суверенних фінансах продовжували
загострюватися і поширюватися на ряд інших великих країн єврозони, що разом із уповільненням
економічного росту Китаю – основного експортера до Європи – посилювало ризик чергової рецесії у
світі. Більше того, ВВП Великобританії, за офіційними даними, що вийшли наприкінці 1-го кварталу
2012 року, скоротився у 4-му кварталі 2011-го на 0.3%, що більше, ніж очікувалося. Також, прогнози
ЄС щодо динаміки економіки на 2012 рік погіршилися, пророкуючи аналогічне падіння ВВП єврозони
за рік та відсутність росту у ЄС в цілому.

За січень-березень 2012 основні індекси акцій світу показали від +2.9-3.5% у Китаї та
Великобританії до +18.5-19.3% у Росії та Японії.

Українські фондові індекси, серед індикаторів розвинених світових та сусідніх європейських
ринків, у 1-му кварталі 2012 року були єдиними, що показали падіння (-0.5-2.5%) (табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 1-му кв. 2012, 4-му кв. 2011 рр. та за рік *

Індекси 31.12.2011 31.03.2012 Зміна за 4-й
квартал 2011 року

Зміна за 1-й
квартал 2012 року Зміна за рік

NIKKEI 225 (Японія) 8 455.35 10 083.56 -2.82% 19.26% 3.37%

РТС (Росія) 1 381.87 1 637.73 3.04% 18.52% -19.88%

DAX (ФРН) 5 898.35 6 946.83 7.20% 17.78% -1.34%

S&P 500 (США) 1 257.60 1 408.47 11.15% 12.00% 6.23%

HANG SENG (Гонконг) 18 434.39 20 555.58 4.79% 11.51% -12.63%

CAC 40 (Франція) 3 159.81 3 423.81 5.96% 8.35% -14.17%

ММВБ (Росія) 1 402.23 1 517.34 2.61% 8.21% -16.34%

DJIA (США) 12 217.56 13 212.04 11.95% 8.14% 7.24%

WSE WIG 20 (Польща) 2 144.48 2 286.53 -2.02% 6.62% -18.83%

FTSE 100  (Великобританія) 5 572.28 5 768.45 8.65% 3.52% -2.37%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 199.42 2 262.79 -6.77% 2.88% -22.72%

ПФТС (Україна) 534.43 531.64 -4.96% -0.52% -51.63%

УБ (Україна) 1 458.87 1 421.93 1.12% -2.53% -49.45%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 1-му кв. 2012 та 4-му кв. 2011 рр.*
* За даними бірж та агентства Bloomberg

Таким чином, індекс Української біржі (УБ), який, на відміну від індексу ПФТС, у 4-му кварталі
2011 року мав позитивний результат, у 1-му кварталі 2012-го випередив його у просіданні. При цьому
наприкінці кварталу зі складу індексного кошика УБ було виключено 5 із 15-ти акцій, що могло
вплинути на його динаміку. Індекс ПФТС зберіг свій кошик із 20-ти паперів.

Протягом кварталу вітчизняний фондовий ринок продовжував демонструвати значну
волатильність на тлі турбулентності на міжнародних ринках, а також погіршення інвестиційної
привабливості України як з політичної, так і економічної точок зору на порозі очікуваного нового витка
кризи. За підсумками 1-го кварталу дефіцит поточного рахунку платіжного балансу України склав
1 209 млн. дол., хоча фінансовий рахунок зберіг позитивне сальдо (601 млн. дол.), у тому числі прямі
та портфельні інвестиції – 1 446 та 20 млн. дол.

У той же час, коливання індексу УБ дещо звузилися порівняно із жовтнем-груднем (+/-8% від
початку кварталу проти +/-12%). Ще більш стриманими у січні-березні були і дії інвесторів на
фондових майданчиках: на УБ кількість угод як у секторі акцій, так і в цілому на спотовому ринку
скоротилася на 41%, а загальний обсяг торгів – на 39% до 3 857.8 млн. грн. (у т. ч. акціями – на 39.5%
до 3 316.3 млн. грн., корпоративними облігаціями – на 37.0% до 486.4 млн. грн.). З цінними паперами
ІСІ на біржі було проведено на 16.3% менше угод, ніж у попередньому кварталі (-26.7% за обсягом
торгів, що склав 25.6 млн. грн.).

На ПФТС сукупна вартість біржових угод зросла більш ніж у 2.5 рази до 21 556.3 млн. грн.,
і хоча торги акціями збільшилися ще стрімкіше – майже у 4.5 рази – їх обсяг склав лише
192.1 млн. грн. за квартал. Основним сектором біржі залишалася торгівля ОВДП, що протягом 1-го
кварталу суттєво пожвавилася – більш ніж у 3 рази зросла вартість укладених угод (до 17 265.9
млн. грн.). Сектор цінних паперів ІСІ на ПФТС показав скорочення на 38.6% до 69.0 млн. грн.

2. Кількість КУА та ІСІ

На відміну від усіх 4-х кварталів 2011 року, за перші три місяці 2012 року, за  даними УАІБ,
кількість компаній з управління активами в Україні зросла (+3 КУА) і на 31.03.2012 склала 344 (рис. 2).
Таким чином, вона повернулася до значення, що було рік тому.

Ринок з управління активами продовжував поповнюватися новими учасниками, у той час як
інші його залишали. На 6 нових КУА, зареєстрованих у Києві, припало 3, які вийшли з ринку.

Станом на 31.03.2012 існувало 1464 ІСІ. Динаміка збільшення кількості ІСІ уповільнилася (+13
фондів проти +36 за 4-й квартал 2011).  На цьому тлі середня кількість фондів в управлінні однієї КУА
залишилася незмінною – 4.26.
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 1 кв. 2008-2012 рр.

У 1-му кварталі 2012 року ряд раніше створених ІСІ досягли нормативу мінімального обсягу
активів, у той час як частина фондів були ліквідовані або прийняли рішення про ліквідацію. Загалом,
у 1-му кварталі динаміка кількості визнаних фондів пожвавилася – їх стало на 33 більше (після -81 у
4-му кварталі 2011), і станом на 31.03.2012 р. чисельність діючих сформованих ІСІ становила 1158,
за даними УАІБ (табл. 2).

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів у 1-му кв. 2012 та 4-му кв. 2011 рр. та за рік

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.03.2011 1167 40 49 9 33 809 2 134 91

30.09.2011 1206 43 47 10 39 844 2 127 94

31.12.2011 1125 43 40 10 35 772 2 128 95

31.03.2012 1158 42 38 13 39 791 2 124 109

Зміна за 4-й квартал
2011 року -6.72% 0.00% -14.89% 0.00% -10.26% -8.53% 0.00% 0.79% 1.06%

Зміна за 1-й квартал
2012 року 2.93% -2.33% -5.00% 30.00% 11.43% 2.46% 0.00% -3.13% 14.74%

Зміна за рік -0.77% 5.00% -22.45% 44.44% 18.18% -2.22% 0.00% -7.46% 19.78%

* В – відкриті ІСІ, І – інтервальні, ЗД – закриті диверсифіковані, ЗН - закриті недиверсифіковані невенчурні, ЗВ - венчурні ІСІ

Всього
ПІФ КІФ

Відновили у 1-му кварталі 2012 р. своє традиційне розширення сектори венчурних ПІФ та КІФ
(+2.5% та +14.7%, відповідно, +33 фонди разом), зросла кількість ІСІ і серед закритих ПІФ
(диверсифікованих – +30.0%, недиверсифікованих – +11.4%, +7 фондів разом).

Скорочення продовжилося у секторі інтервальних ПІФ (-2 фонди, -5.0%), а також було
зафіксоване у цьому кварталі у відкритих (-1 фонд, -2.3%) і закритих недиверсифікованих КІФ (-4
фонди, -3.1%).

У секторі відкритих фондів у 1-му кварталі залишалося 2 фонди, які повідомили про початок
ліквідації. Новостворених ІСІ цього типу не було зафіксовано. Кількість фондів, вартість активів яких
була меншою за норматив мінімального їх розміру, що у черговий раз підвищився з 1 січня 2012 року,
станом на 31.03.2012 зросла із 13-ти до 14-ти. Це посилило тиск у напрямку подальшого звуження
сектора та укрупнення фондів.

В цілому за всіма типами та видами ІСІ, кількість зареєстрованих ІСІ, які знаходилися в
управлінні, але ще не досягли нормативу, у 1-му кварталі знову скоротилася – зі 175-ти до 111-ти.
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3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Зростання загального числа компаній з управління активами в Україні у 1-му кварталі 2012
року відбулося за рахунок Києва та області, де на 31.03.2012 діяло 244 КУА (рис. 3). Частка Києва у
регіональному розподілі, таким чином, продовжувала збільшуватися – із 70.7% до 70.93%.

Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.03.2012 р.

Розподіл ІСІ за регіонами у 1-му кварталі також змінився на користь Київської області, а крім
того – Харківської, частки яких у загальній кількості ІСІ в управлінні зросли, відповідно, з 70.4% до
71.8% та із  6.5% до 6.8%  (рис. 4).

Вага інших регіонів із ТОП-5 за кількістю фондів скоротилася, зокрема Дніпропетровського –
із 8.3% до 7.5%.

У розподілі активів ІСІ в управлінні КУА за регіонами частка Києва та області у 1-му кварталі
зменшилася на 1 проц. п., що практично повернуло її до рівня 3-го кварталу 2011 року (72.4%).
Скоротилася також частка Донецької області (із 6.7% до 6.5%). При цьому вага Дніпропетровська
збільшилася із майже 10.0% до 11.1%, що більш ніж компенсувало звуження у 4-му кварталі.
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Рис. 4. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.03.2012 р.
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4. Вартість активів, чистих активів ІСІ, чистий притік/відтік відкритих ІСІ

Усупереч зниженню на фондовому ринку, на тлі збільшення чисельності визнаних фондів та
кількості поданих звітів, у 1-му кварталі 2012 року зростання активів ринку ІСІ продовжилося – за
рахунок закритих ІСІ, причому як венчурних, так і невенчурних. Станом на 31.03.2012 р. сукупна
загальна вартість активів ІСІ досягла 131 158.81 млн. грн. (+4 369.21 млн. грн., +3.5%), у тому числі
венчурних – 121 099.63 млн. грн. (+4 198.23 млн. грн., +3.6%) (рис. 5).

Після тотального скорочення активів усіх типів ІСІ, крім венчурних, у 4-му кварталі 2011 року,
на початку 2012-го до росту повернулися тільки закриті фонди, активи яких збільшилися на 192.27
млн. грн. до 9 664.19 млн. грн.

До розрахунку у 1-му кварталі потрапило на 8 закритих невенчурних ІСІ більше, а відкритих
та інтервальних – на 1 менше у кожному секторі.
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Рис. 5. Динаміка вартості активів ІСІ у 1-му кв. 2012, 4-му кв. 2011 рр. та за рік

Ріст чистих активів у 1-му кварталі був не таким стрімким, як загальних активів, але
підтвердив сталий висхідний тренд. На 31.03.2012 р. сукупна ВЧА ІСІ склала 114 301.30 млн. грн.
(+1 610.23 млн. грн., +1.4%), у тому числі венчурних – 104 928.54 млн. грн. (+1 271.63 млн. грн.,
+1.2%).

Як і у попередньому кварталі, у січні-березні 2012 року скоротилася ВЧА секторів відкритих та
інтервальних ІСІ. Найбільших втрат в цілому зазнали відкриті фонди, чисті активи яких впали до
206.40 млн. грн. (-20.61 млн. грн., -9.1%).

Сектор інтервальних ІСІ звузився до 179.27 млн. грн. ВЧА (-2.58 млн. грн., -1.4%).
Вартість чистих активів усіх невенчурних ІСІ разом зросла, за рахунок фондів закритого типу,

до 9 372.76 млн. грн. (+338.60 млн. грн., +3.8%) (табл. 3).

Таблиця 3.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 1-му кв. 2012, 4-му кв. 2011 рр. та за рік, млн. грн.

Фонди 31.03.2011 30.09.2011 31.12.2011 31.03.2012 Зміна за 4-й
квартал 2011

Зміна за 1-й
квартал 2012 Зміна за рік

Відкриті 305.65 263.72 227.01 206.40 -13.92% -9.08% -32.47%
Інтервальні 255.71 188.42 181.85 179.27 -3.49% -1.42% -29.89%
Закриті невенчурні 8 068.72 9 013.74 8 625.30 8 987.08 -4.31% 4.19% 11.38%
Усі невенчурні 8 630.09 9 465.88 9 034.16 9 372.76 -4.56% 3.75% 8.61%
Венчурні 92 991.08 94 821.97 103 656.91 104 928.54 9.32% 1.23% 12.84%
Усі (з венчурними) 101 621.17 104 287.85 112 691.07 114 301.30 8.06% 1.43% 12.48%
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Як і раніше, у 1-му кварталі 2012 року відтік капіталу із відкритих ІСІ, що склав
25.97 млн. грн., був ключовим чинником зменшення їх сукупної ВЧА, в умовах затяжного просідання
індексів, яке знижувало і доходність інвестицій ІСІ в інструменти фондового ринку.

У січні-березні чистий відтік вкладень інвесторів посилився порівняно із груднем (до 7-
10 млн. грн. щомісяця), при цьому 50%-70% цього відтоку складали втрати тільки одного фонду, а
деякі інші залучили додаткові інвестиції від вкладників за наслідками кварталу (рис. 6, табл. 4).
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Рис.6. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ за рік (за щоденними даними)

Таблиця 4.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у березні 2011-2012 рр.

(за щоденними даними), тис. грн.

Період Чистий притік/відтік за місяць (ліва
шкала)

Кіл-ть фондів, щодо яких наявні
дані за місяць

березень '11 15 090.60 35
квітень '11 7 172.00 35
травень '11 8 682.43 35
червень '11 2 504.86 33
липень '11 -43.50 36
серпень '11 -11 040.64 38
вересень '11 -6 343.15 39
жовтень '11 -7 217.03 40
листопад '11 -23 654.55 40
грудень '11 -6 137.97 38
січень '12 -7 987.14 38
лютий '12 -7 951.99 38
березень '12 -10 031.73 38

Квартальний відтік за січень-березнь 2012 року був меншим порівняно із жовтнем-груднем
2011-го та удвічі більшим ніж притік за відповідний період 2011 року (рис. 7), коли вітчизняні індекси
акцій підскочили на 24-25%.

За рік відкриті фонди втратили понад 62 млн. грн. у вигляді чистого відтоку вкладень.
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Рис. 7. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 1-му кв. 2011-2012 рр.
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Продовжуючи тренд 4-го кварталу 2011 року, у 1-му кварталі 2012-го, у зв’язку з низхідною
динамікою ВЧА, частка відкритих фондів у чистих активах ІСІ, крім венчурних, скоротилася із 2.5% до
2.2%. Зниження ВЧА інтервальних ІСІ на тлі нарощення її закритими фондами також призвело до
звуження частки перших із 2.0% до 1.9% і розширення – других – із 95.5% до 95.9%.

За рік вага закритих фондів збільшилася на 2.4 проц. п., інтервальних та відкритих –
скоротилася більш ніж у півтора рази (рис. 8).
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Рис. 8. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 1-му кв. 2012 та 4-му кв. 2011 рр.

Венчурні фонди у 1-му кварталі, незважаючи на значний приріст чистих активів, зазнали
зменшення своєї сукупної частки у ВЧА ринку (із майже 92.0% до 91.8%) через більш активний ріст
інших закритих фондів (+4.2% проти +1.2%). Врешті, частка останніх у сукупній вартості чистих
активів усіх ІСІ збільшилася із 7.7% до 7.9%.
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Венчурні
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0.18%

Інтервальні
0.16%

Закриті
невенчурні
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8.20%

Рис. 9. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 31.03.2012 р.

5. Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів

Вітчизняні юридичні особи у 1-му кварталі 2012 року продовжували займати переважну
більшість в активах ІСІ. Частка українських підприємств, на відміну від двох попередніх кварталів,
зросла (із 81.0% до 81.4%) (табл. 11). При цьому зменшили свою присутність ці інвестори тільки у
відкритих фондах, де все ж залишалися другою найбільшою категорією учасників.
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Громадяни України у цей період змінили свою поведінку щодо інвестицій у венчурні фонди –
їхні вкладення скоротилися. В інших типах фондів тенденція до зменшення тривала. Причому це
відбулося як в абсолютному вимірі, так і відносно інших категорій учасників. В цілому, частка
фізичних осіб-резидентів в ІСІ за квартал зменшилася із 4.2% до 3.5%, а за виключенням венчурних
фондів – із 26.0% до 24.3%.

Нерезиденти на початку 2012 року збільшили свою вагу у всіх типах фондів, крім
інтервальних (не змінилася) – із 14.8% до 15.2% в цілому. Водночас, загальна вартість вкладень, що
належить іноземцям, скоротилася як в інтервальних, так і відкритих ІСІ.

Таблиця 11.
Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів станом на 31.03.2012 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 35.49% 14.53% 49.70% 0.28%
Інтервальні 50.15% 2.12% 47.67% 0.07%
Закриті (невенчурні) 66.87% 9.77% 23.23% 0.13%
Усі (невенчурні) 65.86% 9.73% 24.28% 0.13%
Венчурні 82.75% 15.50% 1.60% 0.15%
Усі (з венчурними) 81.36% 15.03% 3.46% 0.15%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди

У відкритих ІСІ у 1-му кварталі 2012 року зменшилися вкладення майже усіх категорій
інвесторів. Зміна ваги у ВЧА різних груп інвесторів визначилася, переважно, різними масштабами
відтоку капіталу у них, адже затяжна волатильність фондового ринку із черговим сплеском усередині
кварталу підтримувала тренд до виходу із фондів. Так, частка фізичних осіб-резидентів звузилася
із 50.4% до 49.7%. Сукупна вартість вкладень цих інвесторів скоротилася на 11.9 млн. грн., хоча це
було більш ніж утричі менше, ніж у 4-му та 3-му кварталах 2011 року.

Юридичні особи-резиденти, на відміну від попереднього кварталу, показали зменшення своїх
інвестицій у відкритих ІСІ на 7.6 млн. грн., що на тлі більш помірного зниження загальної ВЧА фондів
цього типу призвело до скорочення їхньої частки із 35.6% до 35.5%.

Сума коштів, що належала іноземним підприємствам та громадянам, у відкритих фондах
загалом зменшилася, хоча меншою мірою, ніж сукупна ВЧА цього типу ІСІ. При цьому іноземні
громадяни здійснили незначні додаткові інвестиції. Врешті, вага усіх нерезидентів у цих фондах
зросла із 13.9% до 14.8%.

В інтервальних ІСІ на першу позицію за обсягом вкладень у березні 2012 року вийшли
юридичні особи-резиденти, частка яких продовжувала зростати – із 48.4% до 50.2%. Як і наприкінці
2011 року, лише ця категорія інвесторів продовжувала нарощувати тут свої внески (ВЧА у її володінні
зросла на 2.4 млн. грн.).

Продовжилося також скорочення інвестицій фізичних осіб-резидентів у цих фондах (із 49.4%
до 47.7%, -3.8 млн. грн.).

У закритих невенчурних ІСІ більшість у 1-му кварталі 2012 року утримували вітчизняні
юридичні особи, які забезпечили зростання всього сектору – ВЧА, що їм належить, зросла на
366.1 млн. грн. При цьому їхня частка у сукупних чистих активах закритих фондів розширилася із
65.4% до 66.9%. Таким чином, зміни були протилежними тим, що відбулися у попередньому кварталі.

У той же час, вкладення громадян-резидентів України знову скоротилися – на 55.7 млн. грн.,
із 24.9% до 23.2%, а нерезидентів – зросли, зокрема, юридичних осіб – на 53.3 млн. грн., із 9.6% до
9.8%. Частка останніх у всіх ІСІ, крім венчурних, розширилася із 9.5% до 9.7%.

У венчурних ІСІ юридичні особи-резиденти збільшили вкладення із 82.5% до 82.8% ВЧА, що
цілком відповідало показникові 3-го кварталу 2011 року. У грошовому вимірі сукупні інвестиції цієї
категорії зросли на 1 331.6 млн. грн.

Збільшилася також у венчурних ІСІ й присутність іноземних громадян та підприємств – як в
абсолютному, так і у відносному виразах. Зокрема, юридичні особи-нерезиденти мали на
509.7 млн. грн. більше, а їхня вага зросла із 15.2% до 15.5%.

Обсяг вкладень громадян України зменшився практично настільки, наскільки зріс у
попередньому кварталі (-704.6 млн. грн.), врешті частка звузилася із 2.3% до 1.6%.
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Таким чином, найактивнішими інвесторами ІСІ у 1-му кварталі 2012 року були юридичні
особи, зокрема, зареєстровані в Україні, при цьому інвестували вони, переважно, у закриті, особливо
– венчурні фонди. Відкриті ІСІ втрачали найбільше вкладників також серед резидентів, особливо –
громадян.

6. Структура активів ІСІ

У 1-му кварталі 2012 року зміни у структурі зведених портфелів різних типів ІСІ за видами
інструментів, переважно, були подібними до тенденцій попереднього кварталу.

Частка цінних паперів в усіх типах фондів, крім венчурних, зросла на 1.4-1.8 проц. п. і склала
від 61.5% у закритих до 69.8% в інтервальних, а в усіх невенчурних ІСІ – до 61.7% (рис. 10).

У грошовому вимірі сумарна вартість вкладень у фондові інструменти у відкритих,
інтервальних та закритих фондах, крім венчурних, разом зросла на 193.14 млн. грн., у тому числі у в
інтервальних – на 2.44 млн. грн., а у відкритих зменшилася – на 9.39 млн. грн.

У той же час, вага вкладень в акції у відкритих ІСІ зросла, як і в інтервальних фондах, хоча
вартість сукупних інвестицій у ці папери в обох секторах фондів дещо зменшилася. У закритих ІСІ
сумарні вкладення в акції скоротилися (-36.17 млн. грн.) ледь не єдині серед цінних паперів, причому
хоч і меншою мірою, ніж «інші активи» 1  (-152.46 млн. грн.), це також призвело до звуження їхньої
частки у фондах закритого типу та невенчурних ІСІ в цілому (із 47.6% до 46.8%).

Корпоративні облігації зменшили свою присутність лише у відкритих фондах – як у
грошовому вимірі (-4.35 млн. грн.), так і у відносному, а в інтервальних та закритих ІСІ це був
найбільш затребуваний інструмент – вкладення зросли на 2.50 та 117.02 млн. грн. відповідно.

В умовах значного відтоку з відкритих ІСІ, активи у грошових коштах у цих фондах, як і у 4-
му кварталі 2011 року, скоротилися двозначним числом (-12.83 млн. грн.), у той час як у закритих
вони суттєво зросли (+58.90 млн. грн.).

Серед інших помітних трендів структури портфелів – збільшення суми та частки «інших
активів» у відкритих та венчурних ІСІ.
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Рис. 10. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 31.03.2012 р.

1 До «інших» активів відносяться 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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Основні зміни структури агрегованих портфелів ІСІ за типами фондів у 1-му кварталі 2012
року:
Відкриті фонди

Зростання ваги інвестицій у:
 акції – із 29.6%до 32.2%;
 «інші активи» – із 8.2% до 9.9%;
 банківські метали – із 0.7% до 1.0%;

Зменшення:
 грошові кошти та банківські депозити – із 28.6% до 25.2%;
 облігації підприємств – із 10.4% до 9.3%;
 облігації місцевих позик – із 5.4% до 5.3%;

Інтервальні фонди
Зростання:
 облігації підприємств – із 9.0% до 10.4%;
 акції – із 55.8% до 56.0%;
 облігації місцевих позик – із 0.2% до 0.4%;

Зменшення:
 «інші активи» – із 7.7% до 6.2%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 23.1% до 22.8%;

Закриті (невенчурні) фонди
Зростання:
 облігації підприємств – із 5.9% до 7.1%;
 облігації внутрішніх державних позик – із 0.7% до 1.3%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 6.7% до 7.3%;
 «інші» цінні папери2 – із 5.6% до 6.1%, у т. ч. векселі – із 5.6% до 6.1%;

Зменшення:
 «інші активи» – із 32.4% до 30.5%;
 акції – із 47.8% до 46.9%.

Отже, ліквідність відкритих та інтервальних ІСІ у 1-му кварталі 2012 року продовжувала
знижуватися на тлі чистого відтоку інвестицій, що тривав, а частка агресивної складової агрегованого
портфеля зросла винятково за рахунок більшого скорочення інших його складових. Натомість,
закриті фонди наростили консервативні статті у вигляді облігацій держави та корпоративних
емітентів, а також коштів на рахунках у банках.

Тренди структури агрегованих активів венчурних ІСІ у цьому кварталі лише частково
співпадали з динамікою портфелів інших категорій фондів. Частка цінних паперів продовжувала
скорочуватися, хоча значно повільніше (-0.1 проц. п. після -3.8 проц. п. у 4-му кварталі 2011) – до
31.2% (рис. 11), а сумарна вартість цих активів зменшилися на 1 233.84 млн. грн.

Головним чинником зростання активів венчурних ІСІ було традиційне нарощення вкладень в
«інші активи» (+3 669.10 млн. грн.), а також облігації підприємств та акції (разом майже 1 млрд. грн.).
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Рис. 11. Структура активів венчурних ІСІ станом на 31.03.2012 р.

2 Серед «інших» цінних паперів– векселі, облігації державної зовнішньої позики, заставні, деривативи (у т.ч. опціонні сертифікати).
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Зміни у структурі зведеного портфеля венчурних ІСІ за основними статтями:
Зростання:
 «інші активи» – із 62.6% до 63.7%;
 облігації підприємств – із 8.0% до 8.3%;

Зменшення:
 грошові кошти та банківські депозити – із 3.6% до 2.6%;
 «інші цінні папери» – із 13.0% до 12.7%;
 акції – із 10.1% до 10.0%.

Найбільшим за сукупною вартістю інвестицій видом цінних паперів, у які було вкладено
кошти усіх ІСІ, у 1-му кварталі 2012 року залишалися векселі. Загальна сума вкладених у них коштів
ІСІ на 31.03.2012 зменшилася (-68.61 млн. грн.) і склала 17 445.48 млн. грн., а їхня частка у
зведеному портфелі цінних паперів ІСІ скоротилася із 39.5% до 38.5%) (табл. 5).

Акції залишалися другим найбільш затребуваним серед ІСІ фондовим інструментом – на
кінець 1-го кварталу фонди тримали у них 16 535.94 млн. грн. (+213.63 млн. грн.), що становило
36.5% (після 36.8% у попередньому кварталі).

Найбільше розширили свою присутність у фондах корпоративні облігації (+765.97 млн. грн.),
вага яких досягла 23.3%.

Таблиця 5.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів ІСІ

за типами інструментів станом на 31.03.2012 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Векселі 17 445 481 423 38.53%
Акцiї 16 535 943 874 36.52%
Облігації підприємств 10 549 613 100 23.30%
Заставні цінні папери 347 506 214 0.77%
Ощадні сертифікати 197 887 500 0.44%
Облігації державні внутрішні 180 301 669 0.40%
Облігації місцевих позик 16 665 219 0.04%
Інші 5 097 810 0.01%
Всього 45 278 496 810 100.00%

Невенчурні фонди, як і раніше, станом на 31.03.2012 найбільше активів утримували в акціях.
Сукупна вартість вкладень у них знову скоротилася – ледь не єдина серед видів цінних паперів – до
4 707.55 млн. грн. (-36.24 млн. грн.). Як наслідок, частка пайових паперів у консолідованому
портфелі відкритих, інтервальних та закритих невенчурних фондів звузилася із 78.9% до 75.8%
(табл. 6).

Вага корпоративних облігацій зросла із 10.1% до 11.6% на тлі найбільшого порівняно з
іншими видами інструментів зростання вкладень у ці папери (+115.17 млн. грн.) та зменшення
вартості інвестицій в акції.

Таблиця 6.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ

за типами інструментів станом на 31.03.2012 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 4 707 549 644 75.81%

Облігації підприємств 722 692 532 11.64%

Векселі 590 058 819 9.50%

Облігації державні внутрішні 167 578 804 2.70%

Облігації місцевих позик 14 959 034 0.24%

Ощадні сертифікати 5 887 500 0.09%

Інші 807 775 0.01%
Всього 6 209 534 108 100.00%
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7. Доходність невенчурних ІСІ

Волатильна динаміка українського фондового ринку у 1-му кварталі 2012 року, що
зберігалася другий квартал поспіль і врешті принесла негативні результати індексів акцій, тиснула на
доходність фондів. Водночас, найменш успішні серед ІСІ у 4-му кварталі 2011 відкриті ІСІ опинилися
у зоні зростання за середнім показником зміни вартості сертифікатів (+0.8%). Інтервальні та
закриті фонди мали  у середньому -1.0% та -4.1% відповідно. (рис. 12).

2.2%

5.7%

5.1%
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0.8%

0.7%

-0.4%

-0.5%

-1.0%

-2.5%
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Рис. 12. Середня доходність невенчурних ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 1-му кв. 2012 та 4-му кв. 2012 рр. 3

Кількість фондів із позитивними показниками, у 1-му кварталі зросла до 29-ти із 40-а (після
11-ти у попередньому) серед відкритих ІСІ, 20-ти із 34-х (після 13-ти із 36-ти) інтервальних, а серед
закритих – зменшилася до 52-х із 144-х (після 59-ти із 140-а).

При цьому діапазон доходності у відкритих та інтервальних секторах фондів розширився, а в
останньому також змістився униз. Закриті фонди показали значно більш близькі між собою
результати, ніж у попередньому кварталі. Так, доходність окремих фондів була у межах: від -32.8%
до +13.4% у відкритих, від -35.2% до +7.1% в інтервальних та від -55.6% до +9.2% у закритих.

Депозити у золоті, які у попередні три місяці були збитковими, на тлі чергового витка
здорожчання цінного металу в умовах затяжної фондової кризи, повернули собі перші позиції за
доходністю (+5.1%). А лідерами за приростом вартості інвестицій у 1-му кварталі були депозити в
євро (+5.7%), що також у перекрили втрати за 4-й квартал.

Вклади у гривні та доларах США строком на 1 рік так само випереджали ІСІ за середньою
доходністю (+4.5% та +2.2% відповідно), хоча 4 відкритих фонди забезпечили більший приріст
вартості заощаджень порівняно із гривневими депозитами, а 20 – у порівнянні з доларовими. При
цьому необхідно враховувати і ліквідність цих фондів, що дозволяє 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 (до 3% річних).

3 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 1-й кв. 2012 року щодо 40-а відкритих, 34-х інтервальних, 144-х закритих ІС та 4-й кв. 2011
року щодо 40-а відкритих, 36-ти інтервальних, 140-а 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 на підставі індексу вартості нерухомості у Києві (джерело: http://www.blagovist.ua).
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8. Резюме

На відміну від останнього кварталу 2011 року, розвиток ситуації на фондовому ринку на у
галузі спільного інвестування у 1-му кварталі 2012 року в Україні був не таким, як на більш
розвинених ринках Європи, де відбувся злам тренду у напрямку зростання.

При потужному піднесенні на ринках акцій та загалом у більш оптимістичній атмосфері у ЄС,
якій сприяли згадані вище кроки політиків та фінансових регуляторів у боротьбі із загрозою чергових
дефолтів та рецесії, загальний відтік капіталу із відкритих інвестиційних фондів у країнах ЄС та
Туреччині (UCITS) змінився навіть більшим притоком. За квартал він склав 91 млрд. євро (проти
50 млрд. євро відтоку у 4-му кварталі 2011)4. При цьому додаткові інвестиції залучили усі категорії
європейських фондів – від грошового ринку до акцій, хоча останні – тільки 9 млрд. євро, а лідерами
притоку були фонди облігацій (49 млрд. євро).

Основними трендами 1-го кварталу 2012 року в індустрії інститутів спільного
інвестування в Україні можна назвати збереження переважно песимістичних настроїв та низхідних
тенденцій на ринку публічних інвестицій в умовах пошуку вітчизняними індексами акцій «дна», і
напротивагу йому – стале зростання ринку венчурних фондів.

Кількість КУА вперше з 2008 року зросла за квартал. Продовжувало збільшуватися і число
зареєстрованих ІСІ, відновилося також поповнення ринку фондами, що були визнані (досягли
нормативу мінімального обсягу активів) – венчурними, в основному. Водночас, сектори відкритих та
інтервальних фондів звузилися, що має передумови для продовження і у наступних кількох
кварталах.

Активи та ВЧА ІСІ знову зросли, проте меншими темпами (+3.5% та 1.4% проти +6.7% та
8.1% у попередньому кварталі). Цього разу до традиційно зростаючого венчурного сегменту
приєдналися й інші закриті фонди, що випередили перші за темпами приросту ВЧА. У кінцевому
рахунку, на 31.03.2012 сукупна вартість активів усіх ІСІ досягла 131 159 млн. грн., чистих активів –
114 301 млн. грн., 91.8% з яких – у венчурних.

Відтік капіталу з відкритих фондів у 1-му кварталі тривав, хоч і уповільнився майже у 1.5
рази до 26 млн. грн. Таким чином, він залишався головним чинником зниження ВЧА сектору, що
впала на 21 млн. грн. (-9.1%). Незмінною залишилася і провідна роль одного фонду у сукупному русі
капіталу в ІСІ цього типу.

Серед категорій інвесторів ІСІ у 1-му кварталі 2012 року загалом продовжували
переважати резиденти, точніше – юридичні особи, а у відкритих фондах – фізичні особи, які
поступилися лідерством в інтервальних фондах. Різкою зміною у порівнянні з 4-м кварталом 2011
року було скорочення вкладень громадян України в усі категорії фондів, а вітчизняних підприємств –
у відкриті.

Незважаючи на значний відтік вкладень з відкритих та інтервальних фондів разом із
просіданням індексів акцій, частка останніх у структурі агрегованих портфелів ІСІ цих типів, як і
у попередньому кварталі, збільшилася. Це відбулося через більш масштабне скорочення активів цих
фондів у грошових коштах, а у відкритих ІСІ – також в облігаціях підприємств та держави. Натомість,
інтервальні та закриті (у тому числі венчурні) фонди наростили вкладення у боргові папери, а
найбільшим напрямком інвестицій венчурних ІСІ залишалися «інші активи» (переважно, корпоративні
права та позики).

Загалом, на тлі різкого зростання популярності публічних фондів облігацій у Європі в умовах
обережної інвестиційної поведінки вкладників примітним було нарощення українськими фондами
активів у вигляді боргових паперів. У той же час, воно охопило усі сектори ІСІ, крім відкритих.

Доходність фондів у 1-му кварталі в цілому зросла, навіть за умов переважно негативної
динаміки біржового ринку. Винятком став тільки сектор закритих фондів, у якому вартість цінних
паперів фондів у середньому впала.

Відкриті ІСІ загалом були найуспішнішими із +0.8% середньої доходності та збільшенням
кількості фондів із висхідною динамікою із 27.5% до 72.5%. Інтервальні та закриті ІСІ принесли,
відповідно, -1.0% та -4.1% у середньому, додатні показниками мали майже 60% інтервальних та
понад 36% закритих фондів.

4 Див. European Quarterly Statistics (Q1 2012 - Quarterly Statistical Release) by EFAMA
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