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1. Фондовий ринок

У 1-му кварталі 2010 року на міжнародних фондових ринках продовжував переважати оптимізм.
Підйому європейських та американських індексів на початку року сприяли дані щодо збільшення
експорту та високі темпи зростання ВВП у Китаї (8.5% за 2009 рік), поліпшені прогнози корпоративних
прибутків у США і Західній Європі та ознаки посилення тенденцій відновлення глобальної економіки.

Проте, як виявилося, очікування квартальних результатів найбільших компаній світу за останні
3 місяці 2009 року були завищеними, а ЄЦБ та ФРС залишили базові ставки на рекордно низьких
рівнях (відповідно, 1% та від 0 до 0.25%) через необхідність подальшої підтримки економічного
підйому – принаймні до середини 2010 року.

Водночас, Китай перейшов до більш жорсткого регулювання банківської системи шляхом
підвищення вимог до банківських резервів для уповільнення темпів росту кредитування з метою
уникнення «перегріву» економіки і проблем, пов'язаних із дисбалансом на світових ринках. При
цьому, незважаючи на жорстку монетарну політику, приріст ВВП Китаю у 2010 році прогнозується на
високому рівні (11.4%).

Підвищеній волатильності ринків сприяли також погіршення статистики безробіття, зниження
впевненості споживачів та неочікувано слабке зростання сфери послуг у США, падіння міжнародних
сировинних ринків, послаблення ділової активності у Німеччині. Найбільших хвилювань інвесторам
тривалий час завдали бюджетні проблеми у ряді «нових країн» єврозони, зокрема, Греції, щодо якої
у кінці березня було досягнуто домовленості між європейськими країнмаи G-7 про надання
фінансової підтримки.

Активний підйом, яким завершився 1-й квартал для провідних фондових ринків, був пов’язаний
і з пришвидшенням економічного росту у Японії (до 4.6% у річному вимірі у 4-му кварталі 2009 р.),
кращими за прогнозні квартальними результатами багатьох міжнародних корпорацій, зокрема банків
та промислових компаній, підвищенням виробничого індексу країн євро-зони до максимального із
серпня 2007 року рівня, а впевненості споживачів – до найвищої позначки з травня 2008 року.

Врешті, впевненість інвесторів у світі щодо подальшого відновлення глобальної економіки
знову зміцнилася, а з нею зріс і «апетит» до ризику, що відобразилося на зростанні ринків акцій.

Українські фондові індекси реагували, переважно, на позитивні новини з-за кордону, зростаючи
значно швидше за закордонні аналоги, на очікуваннях подальшого росту західних ринків та притоку
капіталу в країни, що розвиваються. Додатковим внутрішнім позитивним фактором була стабілізація
політичної ситуації після завершення президентських виборів. У той же час, зліт фондових індексів не
був достатньо підкріплений макроекономічними показниками. Так, за даними Держкомстату, індекс
промислового виробництва у 1 кварталі 2010 року зріс на доволі суттєві 10.8% порівняно із тим же
періодом 2009 року, однак аналогічний показник порівняно із 1 кварталом 2008 року дорівнював -
31.8%. Водночас, МВФ оцінив таку динаміку як ознаку початку виходу вітчизняної економіки з рецесії.
Проте будівництво, що є одним із найбільш постраждалих від кризи секторів, у перші три місяці 2010
року продовжувало суттєво скорочуватися (-21.4% до січня–березня 2009 року при падіння на 56.5%
у порівнянні з 1 кварталом 2008 року).
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Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 4 кв. 2009 – 1 кв. 2010 рр.*

Індекси 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 Зміна за 4 квартал
2009 року

Зміна за 1 квартал
2010 року

ПФТС (Україна) 553.29 572.91 940.22 3.55% 64.11%

УБ (Україна) 1365.24 1455.47 2 353.90 6.61% 61.73%

РТС (Росія) 1254.52 1444.61 1 572.48 15.15% 8.85%

ММВБ (Росія) 1197.20 1370.01 1 450.15 14.43% 5.85%

NIKKEI 225 (Японія) 10133.23 10546.44 11089.94 4.08% 5.15%

FTSE 100  (Великобританія) 5133.9 5412.88 5679.64 5.43% 4.93%

S&P 500 (США) 1057.08 1115.1 1169.43 5.49% 4.87%

WSE WIG 20 (Польща) 2192.37 2388.72 2495.6 8.96% 4.47%

DJIA (США) 9712.28 10428.05 10856.63 7.37% 4.11%

DAX (ФРН) 5675.16 5957.43 6153.55 4.97% 3.29%

CAC 40 (Франція) 3795.41 3936.33 3974.01 3.71% 0.96%

HANG SENG (Гонг-Конг) 20955.25 21872.5 21239.35 4.38% -2.89%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2779.426 3277.139 3109.105 17.91% -5.13%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 4 кв. 2009 – 1 кв. 2010 рр.*
* За даними бірж та агентства Bloomberg

2. Кількість КУА та ІСІ

Згідно з даними УАІБ, у 1-му кварталі 2010 року кількість компаній з управління активами в
Україні продовжувала зменшуватися і склала, відповідно, 366 КУА (-14 за 1 квартал). Продовжилася
тенденція до консолідації ринку через вплив фінансової кризи і необхідність приведення власного
капіталу у відповідність до нових нормативних вимог (7 млн. грн.).

Чисельність зареєстрованих ІСІ несуттєво зросла (+2) і на 31.03.2010 р. становила 1204
фонди.
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Таким чином, співвідношення кількості створених ІСІ та КУА продовжувало зростати. В
середньому на однy компанію припадаол 3.29 інвестиційних фондів (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 2008 - 1 кварталі 2010 року

Кількість ІСІ, визнаних такими, що відбулися, у 1 кварталі 2010 року збільшилася на 30
фондів (+3.05%) до 1015-ти (табл. 2). Причому динаміка чисельності ІСІ, що досягли нормативів,
помітно активізувалася (у 4-му кварталі 2009 року – +17 фондів, +1.76%).

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів у 1 кварталі 2010 року в розрізі типів фондів

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2009 985 32 47 8 26 690 2 130 50

31.03.2010 1015 32 47 9 28 715 2 130 52

Зміна за 1 квартал
2010 року 3.05% 0.00% 0.00% 12.50% 7.69% 3.62% 0.00% 0.00% 4.00%

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

Всього
ПІФ КІФ

Традиційно, за темпами виходу на ринок лідирували венчурні ІСІ, число яких зросло на 27
(+3.65%), головним чином, за рахунок пайових фондів (+25, +3.62%). Завдяки такій динаміці, частка
венчурних ІСІ у загальній кількості визнаних фондів у 1 кварталі 2010 року збільшилася (із 75.13% у
4-му кварталі 2009 року до 75.57%).

Серед невенчурних фондів протягом перших місяців 2010 року досягли нормативів тільки 2
недиверсифікованих та 1 диверсифікований закритий ПІФ. Уповільнення темпів виходу на ринок цих
фондів пов’язано зі зниженням активності щодо створення нових ІСІ у 2-3 кварталах 2009 року на тлі
загострення соціально-економічної та політичної ситуації в країні.

Чисельність визнаних відкритих фондів залишалася практично незмінною з кінця 2008 року
(32 фонди), оскільки компанії у кризовий період утримувалися від заснування ІСІ, які є надто
чутливими до ринкових потрясінь через свою високу ліквідність та націленість, переважно, на
громадян. Проте, у 2010 році, станом на 31 березня, було зареєстровано 4 нових відкритих фонди.
Вони належали трьом КУА, що вже працюють в цьому сегменті ринку, та одній компанії, що вперше
вийшла на нього.
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3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

У 1-му кварталі 2010 року, як і раніше, лідером за кількістю зареєстрованих компаній з
управління активами (262, 71.6%) був Київський регіон (рис. 3). При цьому за перші три місяці року
кількість КУА у Києві та області зменшилася найбільше – на 9 (аналогічно 4-му кварталу 2009 року),
або на 3.3%.

Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.03.2010 р.

Частка Києва з областю у сукупній кількості ІСІ в Україні у 1-му кварталі несуттєво
зменшилася (із 70.3% до 70.2% інвестиційних фондів). Аналогічні зміни були характерні й для інших
найбільших у контексті ринку ІСІ регіонів.

У розподілі загальних активів ринку перша позиція також залишається за Києвом, причому, на
відміну від інших регіонів-лідерів, тут його частка у 1-му кварталі зросла (із 70.9% до 73.4%). Ледь
помітний приріст співвідношення активів фондів регіону до сукупних активів ІСІ, зареєстрованих в
Україні, зафіксовано тільки у Донецькій області (із 4.23% до 4.24% активів ринку) (рис. 3).

Рис. 4. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.03.2010 р.
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4. Вартість активів та чистих активів невенчурних ІСІ

В умовах різкого росту фондових індексів у 1-му кварталі 2010 року активи невенчурних ІСІ
продовжували зростати, хоч і меншими темпами, ніж наприкінці 2009 року (+645.51 млн. грн.,
+9.86%). Врешті, на 31.03.2010 р. сукупна ВА фондів відкритого, інтервального та закритого типу
(невенчурних) склала 7 189.15 млн. грн. (табл. 3), при найбільшій сумі активів у закритих ІСІ
(6 586.20 млн. грн.) (рис. 5).

Підвищення вартості активів відбулося в усіх секторах ринку, на відміну від попередніх 3-х
місяців, коли позитивні зміни продемонстрували тільки закриті фонди. Цього разу вони знову мали
найбільший абсолюний приріст (+538.02 млн. грн., +8.90%), що забезпечило 83% загального
зростання ВА невенчурних ІСІ. За відносним показником, порівняно із 4-м кварталом 2009 року,
найстрімкіше збільшилися відкриті фонди (+26.56%, +63.93 млн. грн.), яким «допомогло» не лише
значне підвищення біржових курсів цінних паперів у їхніх портфелях, а й чистий притік коштів
інвесторів загалом у розмірі 6.73 млн. грн. (тільки у березні – 13.71 млн. грн.).

Таблиця 3.
Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у розрізі типів фондів станом на 31.03.2010 р., млн. грн.

Фонди 01.04.2009 01.01.2010 01.04.2010* Зміна за 1 квартал
2010 Зміна за рік

Відкриті 248.30 240.72 304.65 26.56% 22.69%

Інтервальні 167.98 254.74 298.30 17.10% 77.58%

Закриті (невенчурні) 4290.78 6048.18 6586.20 8.90% 53.50%

Усі (невенчурні) 4 707.07 6 543.65 7 189.15 9.86% 52.73%
* Для відкритих фондів - з урахуванням щоденних даних за 31.03.2010 щодо фондів "Спарта Збалансований" та "Парекс фонд
Українських Облігацій", оскільки квартальні звіти щодо цих ІСІ не були надані УАІБ
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Рис. 5. Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ станом на 31.03.2010 р.

Випередження темпів росту відкритих та інтервальних ІСІ порівняно із закритими дозволило
їм дещо розширити свою частку в сукупних активах невенчурних фондів. Так, відкриті ІСІ на кінець
березня займали вже 4.24% (після 3.68% на початку 2010 року), демонструючи поступове
відновлення після основної «хвилі» фінансової кризи. Проте, на річному проміжку ці фонди помітно
втратили позиції (див. рис. 6), з початку 2009 року їхня частка скоротилася більш ніж утричі (із
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13.78%) на тлі значного відтоку вкладень, а з максимального рівня (15.34%) на 01.01.2008,
відповідно, у 3.6 раза.

Інтервальні фонди у 1-му кварталі збільшили свою частку із 3.89% до 4.15%, показуючи
зростання і за рік. З пікового значення, зафіксованого на 01.01.2008, частка цих ІСІ скоротилася
майже удвічі (із 7.83%).

Закриті фонди, незважаючи на зменшення своєї частки у активах невенчурних ІСІ з початку
2010 року, яке має продовжитися і надалі через активізацію інтересу інвесторів до більш ліквідних
публічних фондів, залишаються лідерами за обсягом (91.61%).
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Рис. 6. Динаміка розподілу вартості активів невенчурних ІСІ станом на 31.03.2010 р.

Завдяки скороченню зобов’язань закритих, а також інтервальних фондів, порівняно з ростом
їхніх активів, чисті активи невенчурних ІСІ у 1-му кварталі 2010 року продемонстрували вищі темпи
зростання порівняно із загальними активами за цей період (+12.91%, +760.77 млн. грн.) (табл. 4).
Проте воно було меншим, ніж у 4-му кварталі 2009 року (+17.44%, 875.15 млн. грн.). Станом на
31.03.2010 р. сукупна ВЧА невенчурних ІСІ склала 6 653.92 млн. грн.

Чисті активи закритих фондів за квартал збільшилися на 662.45 млн. грн. (+12.24%),
інтервальних – на 45.60 млн. грн.(+18.50%).

Щодо відкритих ІСІ, то їхня динаміка була пов’язана з прискореним ростом зобов’язань, що
призвело до менш стрімкого збільшення ВЧА у порівнянні із загальними активами (+52.72 млн. грн.,
+22.49%).

Таблиця 4.
Динаміка вартості чистих активів невенчурних ІСІ у розрізі типів фондів станом на 31.03.2010 р., млн. грн.

Фонди 01.04.2009 01.01.2010 01.04.2010* Зміна за 1 квартал
2010 Зміна за рік

Відкриті 246.56 234.35 287.07 22.49% 16.43%

Інтервальні 167.17 246.51 292.11 18.50% 74.74%

Закриті (невенчурні) 3811.94 5412.29 6074.74 12.24% 59.36%

Усі (невенчурні) 4 225.67 5 893.15 6 653.92 12.91% 57.46%
* Для відкритих фондів - з урахуванням щоденних даних за 31.03.2010 щодо фондів "Спарта Збалансований" та "Парекс фонд
Українських Облігацій", оскільки квартальні звіти щодо цих ІСІ не були надані УАІБ
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Випереджаючи за відносними темпами зростання ВЧА закриті фонди, ІСІ відкритого та
інтервального типів у 1-му кварталі збільшили свої частки і у сукупних чистих активах невенчурних
фондів (із 3.98% до 4.31% та із 4.18% до 4.39% відповідно) (рис. 7).
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Рис. 7. Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 31.03.2010 р.

5. Структура активів невенчурних ІСІ

Основні зміни у структурі активів фондів за видами інструментів у 1-му кварталі 2010 року
стосувалися продовження тенденції до збільшення частки акцій в активах фондів, що було пов’язано,
перш за все, із ростом фондового ринку та, відповідно, підвищенням вартості цінних паперів у
портфелях фондів, а також зі зростанням «апетиту» до ризику, зокрема, відкритих ІСІ. На 31.03.2010
акції складали 63.22% агрегованого портфеля активів невенчурних фондів (рис. 8).

Крім того, продовжувала зростати частка інших цінних паперів, а також грошових коштів та
банківських депозитів, зокрема в інтервальних та закритих фондах. Це, певною мірою зумовлено
стабілізацією банківської системи, поступовим відновленням довіри до банків. Частка в активах
фондів грошей на рахунках у банках на кінець кварталу становила 10.06% (на 01.01.2010 – 8.96%).

Спільною для всіх типів невенчурних ІСІ тенденцією було і зменшення вартості інвестицій в
облігації підприємств, в умовах продовження роботи КУА над виведенням та реструктуризацією
боргових зобов’язань емітентів, багато з яких виявилися проблемними. Частка інвестицій у
корпоративні боргові цінні папери у 1-му кварталі скоротилися із 15.76% до 12.40%.

Після сплеску попиту на ОВДП у 3-4 кварталі 2009 року, у 1-му кварталі 2010 року їхня частка
в активах фондів почала зменшуватися разом зі зниженням доходності цих цінних паперів (із близько
20% річних на початку 2010 року до 11-13% річних у кінці 1-го кварталу). Проте, через непопулярність
державних цінних паперів серед закритих фондів, частка вартості вкладень в ОВДП в активах фондів
була і залишається сукупно менше 1%: із 0.95% на початку кварталу вона скоротилося до 0.68%. Те
ж саме стосується і муніципальних цінних паперів: облігації місцевих позик в сукупних активах
фондів зменшилися із 0.09% до 0.05%. Відносно найбільше вкладень в ОВДП та муніципальні
облігації було у відкритих фондах (6.71%),– 3.50%).

Динаміка структури інвестиційного портфеля відкритих ІСІ у 1-му кварталі 2010 року
характеризувалася зростанням вартості таких видів вкладень:

 акцій – із 42.92% до 52.10%  (+21.38% – практично такими ж темпами, як і у 4-му
кварталі 2009);

 грошових коштів та банківських депозитів – із 23.36% до 24.31% (+4.08%);
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а також зменшенням часток боргових цінних паперів:
 облігацій підприємств – із 18.80% до 13.29% (-29.29% – іще швидше, ніж у 4-му кварталі

2009);
 облігацій місцевих позик – із 6.26% до 3.50% (-44.08% після -22.82% у попередньому

кварталі).
 ОВДП – із 8.57% до 6.71% (-21.72% після +32.69% за попередні три місяці).

«Інші» цінні папери у зведеному портфелі відкритих фондів як на початок, так і накінець 1-го
кварталу були відсутні.
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Рис. 8. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 31.03.2010 р.

Як і для відкритих фондів, основною тенденцією динаміки структури активів інтервальних
ІСІ у 1-му кварталі 2010 року, було скорочення частки боргових і зростання – пайових цінних паперів.
Для ОВДП та акцій це був процес, зворотній до того, що відбувався у 4-му кварталі 2009 року. Отже,
ключові зміни портфеля цих фондів були такими:

Зростання:
 акції – із 56.24% до 59.62% (+6.02% після -3.52% за попередні три місяці);
Зменшення:
 облігацій підприємств – із 9.85% до 8.26% (-16.17% після -19.30% у 4-му кварталі 2009);
 облігацій місцевих позик – із 1.87% до 1.34% (-28.45% – також у продовження тенденції

4-го кварталу (-41.66%);
 ОВДП – із 3.91% до 2.89% (-26.08% після +43.73% наприкінці 2009 року).

Крім того, у перші три місяці 2010 року продовжувала зростати вартість грошових коштів та
банківських депозитів у співвідношенні до активів цих фондів – із 25.28% до 25.92% (+2.54%).

Таким чином, відкриті та інтервальні фонди, разом із нарощенням вкладень у високоризикові
активи з метою використання підйому ринку для підвищення доходності, збільшили свою ліквідність,
що покращує їхню платоспроможність перед інвесторами.

Закриті ІСІ, що найбільше впливають на агреговані показники ринку, зважаючи на їхній
масштаб порівняно з іншими типами фондів, продемонстрували загалом аналогічні зміни структури
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агрегованого портфеля. Так, у них розширилася частка грошових коштів та банківських депозитів
другий квартал поспіль, а динаміка частки вкладень в акції та облігації була протилежною у
порівнянні з попередніми трьома місяцями.

Отже, основні зміни у співвідношенні видів активів закритих фондів були такими:
 акції – із 61.88% до 63.84% (+3.17% після -7.78% у 4-му кварталі 2009);
 грошові кошти та банківські депозити – із 7.67% до 8.75% (+14.08% – у продовження

змін за три попередні місяці (+25.94%);
 облігації підприємств – із 15.90% до 12.55% (-21.09% - після -19.59% у 4-му кварталі);

Таким чином, ліквідність закритих ІСІ у цьому кварталі також продовжувала зростати.
Дещо зросла частка «інших активів» (із 10.16% до 10.70%), до яких включаються, зокрема,

корпоративні права (не у цінних паперах), а також дебіторська заборгованість.
Суттєві зміни у відносних показниках стосувалися частки державних та муніципальних

облігацій, нерухомості та ощадних сертифікатів, однак кожен із цих видів активів утримує менше 1% у
зведених активах закритих фондів.

Структура агрегованого портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ за галузями
інвестування1 у 1-му кварталі 2010 року зазнала помітних змін, що були пов’язані, зокрема, з
продовженням росту частки вкладень у промисловість у загальній вартості портфеля (із 10.38% до
11.06%, +6.50% за квартал) (рис.  9). Це стосувалося усіх типів фондів, а найбільший приріст цього
сектора в портфелі ЦП показали відкриті ІСІ (+30.6%, із 10.81% до 14.12%).

Схожа ситуація склалася і для сектора сировинних матеріалів. Їхня сукупна частка
збільшилася із 4.00% до 6.51% (+62.70%). Значний відносний приріст частки вкладень у сировинні
активи пов’язаний із тим, що цей сектор найбільше був представлений у відкритих фондах, а у 1-му
кварталі в портфелі цих ІСІ його частка зросла на 66.46% (із 19.24% до 32.02%).

Це відбулося завдяки відновленню росту вітчизняної індустрії наприкінці 2009-на початку
2010 року на тлі пожвавлення попиту на сировину і підвищення промислової активності на
міжнародному ринку, що сприяло зростанню цін на відповідні активи та інтересу інвесторів до них.

Також відносно суттєво виросла частка сфери комунальних послуг (із 4.73% до 5.72%,
+20.88%), головним чином, за рахунок закритих фондів (+17.15%). У цей час інтерес до сектора
підвищився на очікуваннях приватизації обленерго.

Дещо скоротилися у 1-му кварталі частки в агрегованому портфелі ЦП невенчурних фондів
цінних паперів фінансового сектора (із 9.9% до 9.26%) при зменшенні його у структурі відкритих ІСІ
на 31.66% (із 26.68% до 18.23%).
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Рис. 9. Динаміка структури зведеного портфеля цінних паперів усіх невенчурних ІСІ за основними галузями
інвестування у 4 кварталі 2009 – 1 кварталі 2010 року

1 За галузевою класифікацією ПФТС; до «інших» галузей належать «Нафта та газ», «Телекомунікаційна», «Медицина» та інші, не визначені
відповідно до зазначеної класифікації.
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Частка «інших» секторів у портфелі невенчурних фондів скоротилася (із 57.07% до 55.71%), в
основному, через зменшення відносної вартості вкладень відкритих та інтервальних фондів в цінні
папери секторів, не визначених класифікацією ПФТС. Серед найменш популярних секторів,
включених до складу «інших», найпомітніше збільшилася частка «нафти та газу» (+37.73%, із 0.79%
до 1.08%). Найбільшою вона була в інтервальних фондах (3.86%), де зросла на 55.28% за квартал. У
відкритих незначно зменшилася і склала 3.27%.

Відмінності у галузевій структурі активів різних типів фондів за секторами економіки у 1-му
кварталі 2010 року стали ще більш вираженими (рис. 10), що, у тому числі, було пов’язано із більш
активною динамікою структури відкритих, а також інтервальних ІСІ, порівняно із закритими.

Лідер за часткою у портфелі відкритих фондів на кінець кварталу змінився: замість
фінансів (із 26.68% у 4-му кварталі 2009 до 18.23% у 1-му кварталі 2010 року) ним став сектор
сировинних матеріалів. Промисловість була третьою за популярністю галуззю інвестування ресурсів
відкритих ІСІ і також розширила свою частку найбільше саме в портфелі цих фондів. Значну частку
мали також цінні папери сектора комунальних послуг (зросла із 18.52% до 19.82%).

Промисловість зміцнила свою першість у портфелях інтервальних та закритих ІСІ (із
20.35% до 24.07% та із 10.06% до 10.39% відповідно).

Суттєво зросли у сукупній вартості цінних паперів інтервальних фондів вкладення у сировинні
матеріали (із 14.38% до 22.68%), а комунальні послуги хоч і утрималися практично на тому ж рівні за
своєю часткою (10.84%), були також серед найбільш привабливих для цих ІСІ секторів.

У закритих фондах, серед визначених класифікацією ПФТС секторів, відносно широко
представлені фінанси, хоча їхня частка у 1-му кварталі зменшилася (із 9.52% до 8.89%).
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Рис. 10. Структура портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ за галузями інвестування та типами фондів
станом на 31.03.2010 р.

Найпопулярнішими цінними паперами за наявністю в активах невенчурних фондів у 1-му
кварталі 2010 року залишалися українські «блакитні фішки» та державні цінні папери (табл. 5).
Зокрема, акції ВАТ "Металургійний комбінат "Азовсталь" та ВАТ "ДЕК "Центренерго" мають у своїх
активах близько 40% невенчурних фондів, причому перші із зазначених ЦП розширили свою
присутність із 96-ти фондів у 4-му кварталі 2009 до 106-ти у 1-му кварталі 2010, другі – із 83-х до 97-
ми. Із 13-ти цінних паперів, що сформували ТОП-10 цього разу, 9 входять до 1-го рівня лістингу
ПФТС, 3 – УБ, інші, у т. ч. ОВДП, – у 2-му рівні лістингу ПФТС та серед позалістингових у списку УБ
(крім ОВДП).
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Зміни у розподілі позицій у ТОП-10 порівняно з кінцем 2009 року були пов‘язані з різними
темпами «розповсюдження» цінних паперів серед невенчурних ІСІ, адже усі лідери збільшили свою
присутність в активах фондів. На противагу динаміці 4-го кварталу, при зменшенні частки ОВДП в
активах фондів, кількість фондів, що мали на своїх рахунках ці папери 1-му кварталі 2010 року
помітно зросла (із 64-х до 90), що перемістило їх із 9-ї місця на 3-тє у рейтингу популярності.
Збільшення числа ІСІ з акціями ВАТ "Алчевський металургійний комбінат» у портфелях із 63-х до 82-
х підняло їх із 10-ї позиції на 5-ту.

Серед «новачків» рейтингу у цьому кварталі – акції ВАТ "Райффайзен Банк Аваль" та АКБ
соціального розвитку "Укрсоцбанк", що раніше були у «десятці», а також ВАТ "Донбасенерго".

Таблиця 5.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 31.03.2010 р.

№ Тип ЦП Категорія Назва емітента Кількість ІСІ, які мають
дані ЦП у портфелі

1 Акцiї іменні прості ВАТ "Металургійний комбінат "Азовсталь" 106

2 Акцiї іменні прості ВАТ "ДЕК "Центренерго" 97

Акцiї іменні прості ВАТ "Укрнафта" 90
Облігації державні
внутрішні

на пред'явника
процентні Міністерство Фінансів України 90

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Єнакiєвський металургiйний завод" 87

Акцiї іменні прості ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 82

Акцiї іменні прості ВАТ "Мотор Січ" 82

6 Акцiї іменні прості ВАТ "Маріупольський завод важкого машинобудування" 75

Акцiї іменні прості ВАТ "Полтавський гірничо-збагачувальний комбінат" 71

Акцiї іменні прості ВАТ "Захiденерго" 71

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Донбасенерго" 67

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Райффайзен Банк Аваль" 65

10 Акцiї іменні прості АКБ соціального розвитку "Укрсоцбанк" 63

5

3

7

За сукупною вартістю коштів невенчурних ІСІ станом на 31.03.2010 найбільш популярними
у черговий раз були цінні папери, наявні в активах усього кількох фондів (табл. 6).

Лідер рейтингу не змінився. 1-е місце за вартістю інвестицій знову посіли акції
ВАТ «Авангардінвест», наявні у портфелях 2-х фондів (як і у 4-му кварталі 2009). На 2-й позиції –
облігації ТОВ "Град Інвест", що є в активах одного фонду (аналогічно до попереднього кварталу).
Третіми стали акції ВАТ "Газові мережі", що теж містяться в одному ІСІ, і у списках ПФТС та УБ вони
відсутні.

ОВДП, частка яких в активах в цілому скоротилася, а чисельність фондів, що відобразили їх у
своїх портфелях зросла, цього разу отримали 4-ту позицію (у кінці 2009 року – 3-тя). При цьому
загальна сума інвестицій у державні цінні папери підвищилася.

Із перших 10-ти зникли облігації ЗАТ "ВЕСТА-Дніпро" та акції ВАТ "Новьюенерго", натомість
з’явилися акції ВАТ "Центренерго", крім ВАТ "Газові мережі".

Загальна вартість вкладень фондів у ТОП-10 цінних паперів за 1-й квартал, на відміну від
попереднього, була більшою – на 70.72 млн. грн. (+6.9%) і склала 1 094.48 млн. грн.

Таблиця 6.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на 31.03.2010 р.

№ Тип ЦП Категорія Назва емітента Вартість ЦП в активах
ІСІ, грн.

1 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 202 976 785

2 Облігації підприємств дисконтні на пред
явника ТОВ "Град Інвест" 154 063 526

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Газові мережі" 114 312 595

4 Облігації державні
внутрішні

на пред'явника
процентні Міністерство Фінансів України 102 926 624

5 Акцiї іменні прості ВАТ "Центренерго" 97 568 608

6 Акцiї іменні прості ВАТ "ХК "Укрвагонбуд" 96 988 544

7 Акцiї іменні прості ВАТ "Українські промислові інвестиції" 90 683 253

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Завод "Ленінська кузня" 78 898 095

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Дарницький завод ЗБК" 78 477 909

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Гранiтнi будiвельнi матерiали" 77 588 420
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Таблиця 7.
Розподіл вартості зведеного портфелю невенчурних ІСІ за типами цінних паперів станом на 31.03.2010 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 3 997 314 952 76.08%
Облігації підприємств 865 323 491 16.47%
Векселі 169 686 291 3.23%
Облігації державні внутрішні 153 826 928 2.93%
Ощадні сертифікати 41 900 000 0.80%
Облігації місцевих позик 21 293 149 0.41%
Облігації державні зовнішні 4 302 806 0.08%
Інші 167 025 0.00%
Всього 5 253 814 641 100.00%

6. Доходність невенчурних ІСІ

Стрімкий зліт індикаторів фондового ринку у 1-му кварталі 2010 року сприяв зростанню
доходності вкладень у фонди, хоча вона суттєво відставала від приросту індексів акцій (рис. 11).
Індекси ПФТС та УБ прискорили свій підйом у 9-18 разів порівняно з 4-м кварталом, доходність же
відкритих ІСІ у середньому зросла у 6 разів, інтервальних – у 2, а закритих фондів, що лідирували у
4-му кварталі 2009 року (+41.60%), скоротилася у 2.5.

Цього разу найдоходнішими за середнім показником були відкриті ІСІ (+22.9%), причому
практично всі фонди, за винятком одного, забезпечили зростання вартості вкладень. Водночас,
діапазон доходності інтервальних фондів, що у середньому принесли 20.84%, був від -90.17% до
54.92%, закритих (серд. – +16.71%) – від -99.37% до 186.34%2.

Вкладення в ІСІ у 1-му кварталі були загалом ефективнішими порівняно з усіма іншими
проаналізованими напрямками інвестування. Зокрема, найдоходніші депозити – у гривні – принесли у
середньому 6.16%. Цьому сприяв не лише підйом ринку цінних паперів, а й «вирівнювання» руху
капіталу до та із фондів.
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Рис. 11. Середня доходність невенчурних ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 4-му кварталі 2009 та 1 кваратлі 2010 року3

2 За квартальною звітністю, див. ренкінги відкритих, інтервальних та закритих ІСІ за доходністю за 1-й квартал 2010.
3 Доходність ІСІ відображена за даними звітності за 1 кв. 2010 та 4 кв. 2009 (30 відкритих, 44 інтервальних, 162 закритих ІСІ). Інфляція наведена
за даними Держкомстату (показник з початку року, до грудня 2009 року). Доходність нерухомості розрахована на підставі індексу вартості
нерухомості у Києві (джерело: http://www.blagovest.ua).
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7. Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за типами інвесторів

Основними інвесторами невенчурних ІСІ у 1-му кварталі 2010 року залишалися юридичні
особи-резиденти, частка вкладень яких станом на 31.03.2010 склала 84.46% ВЧА фондів (табл. 7).
Це було менше, ніж у кінці 2009 року (86.63%), оскільки вкладення цих інвесторів зросли менше, ніж
активи фондів загалом. Більшість змін у структурі вкладників фондів були протилежними тим, що
відбулися у попередньому кварталі.

Частка юридичних осіб – резидентів скоротилася в усіх типах фондів, хоча обсяг ВЧА у
власності цих інвесторів зменшився тільки у відкритих ІСІ. Загалом, співвідношення ВЧА, що
належать різним категоріям інвесторів суттєво змінилося тільки у фондах відкритого типу. При
зменшенні вартості активів цих ІСІ, що належать цим інвесторам, на 63.78%, їхня частка у структурі
власності фондів скоротилася на 77.58% (із 11.66%) і склала 2.61%. Очевидно, вітчизняні підприємці
вирішили зафіксувати прибуток, скориставшись ліквідністю цих фондів та враховуючи зростання
ризику корекції ринку.

Водночас, різко зросла частка нерезидентів. Так, вкладення іноземних юридичних осіб із 9.15%
зросли до 47.09% у ВЧА, наблизившись до показника 3-го кварталу 2009 року, у тому числі за
рахунок збільшення обсягу вкладень цих інвесторів (+731.28%). Внаслідок цього, а також через
майже незмінну суму ВЧА, що належить фізичним особам-резидентам, їхня частка у відкритих
фондах зменшилася на 37.62% (із 78.89%) і склала 49.21%, повертаючись до рівня кінця 3-го
кварталу (30.94%). Частка вкладень іноземних громадян у цих ІСІ несуттєво збільшилася (із 0.30% до
1.08%).

Таким чином, у відкритих фондах, за рахунок нерезидентів, збільшилося співвідношення та
вартість вкладень корпоративних інвесторів.

В інтервальних фондах динаміка розподілу активів між типами інвесторів, навпаки, була
пов’язана зі зменшенням частки юридичних осіб. Хоча ВЧА, що належить вітчизняним
підприємствам, зросла на 37.87%, у структурі сукупної ВЧА фондів вони займали на 0.97% менше
ніж наприкінці 2009 рок, а саме – 74.49%. Друга за обсягом вкладень у ці фонди категорія фізичних
осіб-резидентів збільшила свою присутність із 24.77% до 25.49% при зростанні відповідної суми ВЧА
на 43.28%.

Серед нерезидентів інтервальні фонди, як і раніше, не користуються популярністю: навіть при
зростанні ВЧА, належної юридичним особам-нерезидентам, майже у 12 разів, на 31.03.2010 вона
склала тільки 0.01% чистих активів цих фондів.

Найбільшою категорією вкладників закритих ІСІ залишилися юридичні особи – резиденти
(88.17%), проте їхня частка у 1-му кварталі продовжувала скорочуватися (із 89.14% у 4-му 2009),
незважаючи на зростання відповідної суми ВЧА на 11.35%. Це, як і раніше, було пов’язано зі
збільшенням вкладень юридичних осіб – нерезидентів у цих фондах на 24.25%, частка яких знову
зросла (із 9.76% до 10.77%). Отже, тенденція 3-4-го кварталів 2009 року мала своє продовження.

Загалом, в абсолютному вимірі зменшилися тільки вкладення юридичних осіб – нерезидентів у
відкритих фондах, вони ж і найбільш суттєво збільшили свою присутність у невенчурних фондах в
цілому.

Таблиця 7.
Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за типами інвесторів станом на 31.03.2010 р., % від ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти

Відкриті 2.61% 47.09% 49.21% 1.08%
Інтервальні 74.49% 0.01% 25.49% 0.0011%
Закриті (невенчурні) 88.17% 10.77% 1.05% 0.0007%
Усі (невенчурні) 84.46% 11.62% 3.89% 0.04%

Фонди
Юридичні особи  Фізичні особи
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8. Висновки

Незважаючи на ряд проблем і невпевненість щодо швидкого виходу глобальної економіки з
рецесії, на початку 2010 року на ринках переважали позитивні настрої, що підкріплювалися
поступовим поліпшенням макроекономіної ситуації та корпоративної статистики як розвинених
ринків, так і тих, що розвиваються.

Зорієнтованість вітчизняного фондового ринку здебільшого на міжнародну кон’юнктуру і
очікування притоку капіталу посприяли індексам українських акцій у 1-му кварталі значно випередити
закордонні аналоги. Це зумовило і динаміку ІСІ.

У 1-му кварталі кількість компаній з управління активами продовжувала зменшуватися,
підтверджуючи  тенденцію концентрації ринку на тлі подолання наслідків фінансової кризи та
підвищення нормативів капіталу КУА. Водночас, інститути спільного інвестування продемонстрували
зворотню тенденцію – збільшення чисельності учасників ринку, хоч і повільнішими темпами, ніж у
попередні квартали.

Таким чином, підйом фондового ринку та ріст числа фондів призвели до зростання активів
індустрії невенчурних ІСІ, що у 1-му кварталі склало 645.51 млн. грн. (+9.86%). Доходність фондів
«наздоганяла» індекси акцій, і вкладники фондів отримали приріст інвестицій у середньому вищий
від доходності депозитів на інших видів активів (від 16.71% у закритих фондах до 22.90% у
відкритих). Відкриті ІСІ підвищили доходність у середньому у 6 разів (із 3.81%), зокрема, завдяки
збільшенню частки інвестицій в акції в структурі активів фондів. При цьому, у лютому, напередодні
найуспішнішого для фондового ринку з початку 2010 року місяця, відновився чистий притік коштів
інвесторів до фондів. У березні він склав 10.78 млн. грн. (для усіх невенчурних ІСІ – 13.71 млн. грн.),
а за квартал – 4.44 млн. грн. (відповідно, 6.73 млн. грн.).

Збільшення частки акцій в активах було характерним для усіх типів невенчурних ІСІ, причому
для фондів інтервального та закритого типів цей процес був зворотнім порівняно з 4-м кварталом
2009 року. Щодо інших складових портфелів фондів, то загальною тенденцією було зменшення
вартості державних та муніципальних цінних паперів, у тому числі через суттєве зниження доходності
ОВДП та їхню меншу привабливість порівняно із іншими цінними паперами, що корелюють із
фондовими індексами на тлі росту ринку. Зменшилися і вкладення в корпоративні облігації після
хвилі дефолтів та реструктуризації боргів.

Динаміка галузевої структури активів ІСІ у 1-му кварталі засвідчила продовження росту
вкладень у промисловість відносно загальної вартості активів, що було властиво усім типам фондів
(частка сектора у сукупних активах невенчурних ІСІ зросла із 10.38% до 11.06%). За ці три місяці
посилилися розбіжності у розподілі коштів різних типів фондів за галузями. Це, зокрема, було
пов’язано із активнішою динамікою структури відкритих ІСІ, у якій першість зайняли сировинні
матеріали (за квартал частка розширилася із 19.24% до 32.02%).

На противагу 4-му кварталу 2009 року, у 1-му кварталі 2010-го, після спадання політичної
напруги у суспільстві внаслідок обрання та визнання нового президента, зросли вкладення
нерезидентів (переважно – корпоративних) у фондах. Так, їхня частка в сукупних активах
невенчурних ІСІ збільшилася із 9.40% до 11.66%, що, головним чином, пов’язано з динамікою
вкладень цих інвесторів у відкритих ІСІ (із 9.45% сукупної ВЧА сектора до 48.17%).

Отже, на тлі активного росту ринку цінних паперів, найбільш популярними, зокрема серед
корпоративних інвесторів, зареєстрованих за кордоном, були відкриті фонди, які в цілому й були
найуспішнішими у 1-му кварталі 2010 року. Однак при корекції фондового ринку найбільших втрат
зазнають також саме вони.

Загалом, враховуючи затяжне відновлення довіри до банківського сектора і поступове
зниження депозитних ставок, разом із підвищенням доходності інвестицій на фондовому ринку,
привабливість ІСІ зростає, хоча для широкого кола громадян України вони ще тривалий час
залишатимуться не затребуваними.


