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1. Фондові ринки: світ і Україна

2013 рік розпочався дуже вдало для розвинених ринків, причому позитивний настрій інвесторів
тримався і протягом першого кварталу – ключові світові індекси акцій злетіли до своїх 4-5-річних
максимумів. Цьому сприяли оптимістична макростатистика у США, ліпші за прогнозні корпоративні
прибутки, досягнення «бюджетного компромісу» та впевненість у намірі ФРС продовжувати фінансові
вливання в економіку країни. На Сході, крім цих факторів, піднесення посилювалося подібними до
американських заходами м’якої монетарної політики Банку Японії та уряду країни задля подолання
дефляції і створення поштовху для економічного зростання. На європейських майданчиках найбільш
жваво з початку року зростали акції у Великобританії – крім новин з інших ключових ринків, тут висхідний
тренд задавала неочікувана активізація виробництва.

Ближче до середини року на глобальних фондових ринках різко зросла волатильність в умовах
вичерпання ефекту від позитивних чинників, побоювань щодо згортання програми ФРС із «кількісного
пом’якшення» (QE) та спалаху політичної нестабільності у Туреччині та на Близькому Сході. Міжнародні
інвестори все ще мали надмірну ліквідність, що підтримувало висхідний тренд. Однак західноєвропейські
ринки залишалися під тиском негативних факторів, зокрема і слабкої динаміки ВВП єврозони з від’ємними
показниками у ряді країн, а також уповільнення росту Китаю. Більшість ринків акцій у світі просіли у червні.

Стрімкий ріст фондові майданчики знову демонстрували у липні, завдяки підвищенню впевненості
інвесторів, очікуваному продовженню вливання дешевої ліквідності з боку ФРС, а також росту
виробництва у ФРН та Китаї. У другому півріччі 2013 року акції на провідних світових ринках оновлювали
рекорди принаймні за 5 років.

Однак у другій половині 3-го - на початку 4-го кварталів та на початку грудня тут переважав
низхідний рух. Особливо на це вплинули зниження МВФ прогнозу росту світової економіки у 2013-14 роках
та рішення ФРС про початок згортання програми QE, яке викликало й відтік капіталу з ринків, що
розвиваються. За 2013 рік провідні фондові індекси мали від +13.6% у Великобританії до +56.7% у Японії
(рис. 1).

Китайський ринок протягом року рухався переважно униз в умовах пониження прогнозів росту
економіки країни з боку провідних глобальних організацій. Він провалився у червні в унісон з розвиненими
ринками, після чого помірковано зростав протягом кількох місяців. Провал відбувся наприкінці року, коли,
окрім американських новин, кризу ліквідності загострили внутрішні проблеми з дорогим кредитуванням,
всупереч зусиллям центрального банку Китаю. Все це врешті не дозволило китайському ринку відновити
позиції навіть до рівня початку року і він зрештою показав -6.1%, хоча гонконгівський індекс мав +2.6%.

Польські акції також мали невдалий рік. Місцевий ключовий індикатор був серед світових
аутсайдерів вже у 1-му кварталі, а у червні впав до мінімуму за рік, як і закордонні аналоги. Затяжний спад
польського провідного індексу розпочався у листопаді, під час сплеску політичної напруги в Україні, і
тривав до кінця року. Врешті, за 2013 рік він втратив понад 7%.

Російські індикатори демонстрували схожу динаміку: просідання розпочалося вже з кінця 1-го
кварталу на тлі зниження цін на енергоносії та відтоку капіталу з країн, що розвиваються, далі був
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синхронний зі світовими ринками провал у кінці травня-червні. Проте, він змінився таким же стрімким
ростом до середини липня. З жовтня ринок тримав бічний тренд до кінця року, що загалом приніс від -5.5%
до +2.0%.
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 2012-2013 рр.*
* За даними бірж та агентства Bloomberg

В Україні 2013 рік для ринку цінних паперів приніс багато нововведень у законодавстві, а
також випробування економічного та соціально-політичного характеру – як внутрішні, так і зовнішні.

Активність торгівлі цінними паперами на найбільших фондових майданчиках у 2013 році
зросла, що було пов’язано із запровадженням спеціального податку на операції з фондовими
активами і стимулювало перевести частину таких операцій із позабіржового ринку на біржовий. Так,
частка біржових торгів у загальній вартості виконаних угод на фондовому ринку України у 2013 році
зросла із 12.6% до 39.2%. За даними НКЦПФР, сукупний обсяг торгів на організованому ринку за рік
зріс на 80% і склав 474.63 млрд. грн. При цьому понад 91% його припало на дві біржі – ФБ
Перспектива (понад 67%) та ПФТС (майже 24%), а 74% угод були здійснені щодо ОВДП, ще по 10% -
з корпоративними облігаціями та акціями.

Кількість випусків акцій вперше принаймні за 4 роки скоротилася (з 1731 до 1671), а разом з
цим – і кількість паперів, що перебувають у 1-му рівні лістингу (з 14 до 1), а також позалістингових.
Обсяг торгів акціями впав за рік більше ніж утричі (на 71%) до 171.51 млрд. грн., із яких
45.32 млрд. грн. – близько чверті – було укладено на фондових біржах. Це, проте, більш ніж удвічі
перевищує показник 2012 року (21.54 млрд. грн.).

Таким чином, у 2013 році понад 3/4 обсягу торгів на фондових майданчиках України було
здійснено з державними облігаціями, хоча наприкінці року їхня популярність серед інвесторів
зменшилася на тлі різкого підвищення політичних та макроекономічних ризиків України.

У цих умовах вітчизняні індекси акцій загалом мали відмінну від більшості світових аналогів
динаміку та ледве відображали значні політико-економічні процеси в країні. Значна волатильність у
першому кварталі завершилася провалом індексу УБ на 5% на тлі кіпрської банківської кризи. Далі
індекс падав на 10% на початку квітня та більш ніж на 7% у другій половині серпня - на початку
вересня, тому навіть помірковане зростання протягом квітня-грудня не дозволило українським
«блакитним фішкам» відновити річні втрати до початку нового року.

Врешті-решт, за 2013 рік індекс УБ втратив 4.3%, індекс ПФТС – 8.6%.

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


УКРАЇНСЬКА АСОЦІАЦІЯ  ІНВЕСТ ИЦІЙНОГО Б ІЗНЕСУ
                      Аналітичний огляд ринку управління активами в Україні

                                                                                Результати 2013 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
3

2. Результати інститутів спільного інвестування

Європа

Оптимістичні макроекономічні зрушення та передбачувані стимулюючі кроки регуляторів
фінансових ринків ЄС у 2013 році, разом з більш-менш позитивною динамікою фондових індексів,
сприяли подальшому активному зростанню ринку європейських публічних відкритих фондів
(UCITS)1. Відтік з певних класів активів чи фондів компенсувався притоком в інші, що дозволило
інвесторам не лише зберігати вкладення, а й нарощувати їх далі.

Лідерами за річним чистим притоком капіталу у 2013 році були збалансовані фонди – вони
залучили додатково 114 млрд. євро від інвесторів, у той час як фонди акцій отримали 99 млрд. євро
чистого притоку. Фонди облігацій з початку 2013 року одержали чистих надходжень на 70 млрд. євро.
Аутсайдерами протягом року були фонди грошового ринку, відтік коштів з яких сприяв нарощенню
активів іншими класами UCITS. Ці фонди найліквідніших активів втратили 84 млрд. євро (після -
37 млрд. євро у 2012 році).

Загалом, до фондів UCITS за рік надійшло 229 млрд. євро (після 196 млрд. євро у 2012 році)2.

Україна

2.1. Кількість КУА, ІСІ та регіональний розподіл учасників ринку

Динаміка кількості компаній з управління активами у 2013 році послабилася – в умовах
податкових нововведень, затяжної стагнації фондового ринку та економіки в цілому, частина КУА
виходили з бізнесу. Водночас, тривав і процес виходу на ринок управління активами нових компаній.
У 3-му кварталі їх кількість навіть переважила, тож на 31.12.2013, за даними УАІБ, в Україні діяли 347
КУА (-6 за 2013 рік, після +12 у 2012 році).

Кількість зареєстрованих інститутів спільного інвестування зросла у 2013 році із 1544 до
1604, тобто уповільнилася у 1.5 рази (+60 проти +93 у 2012 році). Проте, через скорочення кількості
КУА, це навіть більше ніж у 2012 році посилило концентрацію управління активами ІСІ (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 2002-2013 рр.

1 UCITS (Uundertakings for Collective Investment in Ttransferable Securities) – підприємства зі спільного інвестування у цінні папери, що
обертаються (на регульованих ринках).
2 Див. EFAMA’s Quarterly Statistical Release (Q4 2013 & Full Year 2013)
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Чисельність ІСІ, що досягли нормативу мінімального обсягу активів, зросла на 2.3% із
1222 до 1250 (після +8.6% у 2012-му) (табл. 1). Рушієм росту у цьому році були виключно венчурні
фонди, яких стало більше на 6% (після 12% у 2012 році). Удвічі меншим порівняно з попереднім
роком був приріст як корпоративних венчурних ІСІ (+26 фондів), так і пайових (+32). Натомість,
сектори відкритих та інтервальних пайових ІСІ знову втратили учасників – по 3 фонди за наслідками
року.  Ще на 2 закритих фонди як диверсифікованого, так і недиверсифікованого виду стало менше.
А сектор закритих недиверсифікованих КІФ скорочувався найбільше другий рік поспіль (-20 фондів
у 2013 році після -18 у 2012-му).

Таблиця 1.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів у 2008-2013 рр.

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*
2008 888 32 41 4 22 636 1 107 45
2009 985 32 47 8 26 690 2 130 50
2010 1095 36 48 9 32 755 2 141 72
2011 1125 43 40 10 35 772 2 128 95
2012 1222 41 38 13 45 829 2 110 144
2013 1250 38 35 11 43 861 2 90 170

Зміна за 2012
рік, % 8.6% -4.7% -5.0% 30.0% 28.6% 7.4% 0.0% -14.1% 51.6%

Зміна за 2013
рік, % 2.3% -7.3% -7.9% -15.4% -4.4% 3.9% 0.0% -18.2% 18.1%

* В – відкриті ІСІ, І – інтервальні, ЗД – закриті диверсифіковані, ЗН - закриті недиверсифіковані невенчурні, ЗВ - закриті недиверсифіковані венчурні ІСІ
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Закриті (крім
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82.5%
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У розподілі КУА за регіонами у 2013 році частка Києва та області практично повернулася до
рівня 2011 року – із 70.6% (у 2012 була 70.0%), хоча кількість КУА тут зменшилася на 2 компанії до
245 (після +6 у 2012-му році). Також несуттєво зросла вага Донецької та Одеської областей, як і
минулого року, але кількість КУА там не змінилася. Серед інших регіонів-лідерів у Харківській та
Дніпропетровській областях стало, відповідно, на одну та дві КУА менше.

Решта регіонів, поза ТОП-5, охоплювала 10.1% загальної кількості компаній (у 2012 – 10.2%.
Це 35 КУА, на одну менше, ніж рік тому. (рис. 3).

У розподілі ІСІ за кількістю фондів та за активами в управлінні Київ також зміцнив лідерські
позиції: його частка за кількістю ІСІ зросла із 70.2% до 71.3%, за активами – із 74.4% до 78.0%.
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Рис. 3. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.12.2013 р.

2.2. Активи, чисті активи ІСІ та чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ

У 2013 році зростання активів ринку ІСІ тривало, хоча його темпи послабилися із +24% до
+13%. Загальна вартість активів ІСІ в управлінні зросла за рік із 157 201 до 177 523 млн. грн.
(рис. 4).
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Рис. 4. Динаміка ринку управління активами ІСІ у 2004-2013 рр.

Приріст активів, як і кількість фондів, у 2013 році відбувся лише у секторі венчурних ІСІ – вони
збільшили свою вартість із 145 912 до 168 183 млн. грн., або на 15.3%, у той час як інші сектори ІСІ
втрачали активи двозначними показниками (від -16.9% закриті фонди до -36.2% відкриті). Разом
активи невенчурних ІСІ скоротилися за 2013 рік на 1 949 млн. грн., або на 17.3% (рис. 5).
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Рис. 5. Динаміка вартості активів венчурних та невенчурних ІСІ у 2013 році

Вартість чистих активів усіх ІСІ у 2013 році збільшилися із 139 261 до 158 424 млн. грн.,
або на 13.8% (після +23.6% у 2012 році) (табл. 2). При цьому кількість фондів, що подали звіти та
потрапили у розрахунок, зменшилася із 1147 до 1135, у тому числі венчурних – із 973 до 965.

Таблиця 2.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 2013 році, млн. грн.

Фонди 31.12.2012 31.12.2013 Зміна за 2013 рік,
млн. грн. Зміна за 2013 рік, %

Відкриті 160.54 103.20 -57.34 -35.72%
Інтервальні 156.00 122.28 -33.72 -21.62%
Закриті (крім венчурних) 9 445.63 8 318.15 -1 127.47 -11.94%
Усі (крім венчурних) 9 762.16 8 543.63 -1 218.53 -12.48%
Венчурні 129 498.42 149 880.84 20 382.42 15.74%
Усі (з венчурними) 139 260.58 158 424.47 19 163.89 13.76%
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Сукупна ВЧА ІСІ, як і загальні активи ІСІ в управлінні, зросла за рахунок венчурних фондів,
чисті активи яких примножилися на 20 382 млн. грн., або на 15.7% (після +24.9% у 2012 році). Через
це частка цього сектору ще більше зросла – із 93.0% до 94.6% (у 2011 році була 92.0%) (рис. 6).
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Рис. 6. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів на початок та кінець 2013 року

Збільшилася знову у 2013 році і вага закритих фондів серед ІСІ, крім венчурних, адже
збереглася тенденція до більш стрімкого зниження ВЧА відкритих та інтервальних ІСІ (на 35.7% та
21.6% відповідно). Тому, незважаючи на зниження вартості чистих активів закритих фондів, їхня
частка зросла з 96.8% до 97.4%, а відкритих та інтервальних – звузилася із 1.6% до 1.2% (удвічі
менше, ніж у 2011 році) та із 1.6% до 1.4% відповідно (рис. 7).
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Рис. 7. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів на початок та кінець 2013 року

Динаміка українських відкритих ІСІ у 2013 році різко контрастувала з масштабним чистим
притоком капіталу до європейських диверсифікованих відкритих фондів. Вітчизняний ринок тримався
низхідного тренду в умовах виходу з бізнесу кількох учасників та продовження відтоку капіталу з
діючих фондів.

Порівняно з 2012-м роком відтік капіталу з відкритих ІСІ у 2013-му значно послабився.
Крім того, у березні навіть спостерігався чистий притік (+1.3 млн. грн.), причому рівно за рік до цього
ринок зазнав найбільшого місячного відтоку (-10.0 млн. грн.). Проте це був єдиний із 12 випадок
позитивного показника протягом року, а серпень приніс фондам -15.6 млн. грн., що було
антирекордом за 21 місяць, з листопада 2011 року (рис. 8).
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Рис. 8. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2012-2013 рр. (за щоденними даними)

Урешті, у 2013 році чистий відтік укотре став головним чинником зменшення ВЧА відкритих
фондів, склавши 48.2 млн. грн., або 84% її зниження (у 2012 році – 81%). Однак він скоротився у
порівнянні з 2012 роком (- 10.7%), як і середня кількість діючих відкритих фондів за щомісячними
даними, що практично повернулася до рівня 2011 року – зменшилася із 39 до 37 (табл. 3, рис. 9).

Протягом 2013 року, крім травня, переважну частку у сукупному показнику руху капіталу
інвесторів у відкритих ІСІ, як і у 2012 році, мав один фонд, причому два ІСІ найчастіше ставали
лідерами в цьому почергово, а у січні-березні показники одного з них навіть були позитивними.
Частки цих фондів у сукупному річному чистому відтоку за 2013 рік склали 17% та 49%.

Таблиця 3.
Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2012-2013 рр., помісячно (за щоденними даними), тис. грн.

Чистий притік/відтік за
місяць у 2012 році

Кількість фондів, щодо
яких наявні дані

Чистий притік/відтік за
місяць у 2013 році

Кількість фондів, щодо
яких наявні дані

січень -7 987.1 38 -362.8 41
лютий -7 952.0 38 -1 391.7 41
березень -10 031.7 38 1 297.1 41
квітень -4 747.9 36 -3 870.1 42
травень -3 322.5 38 -70.3 39
червень -2 579.4 40 -8 467.5 39
липень -2 690.1 40 -5 268.5 38
серпень -3 024.8 40 -15 623.2 36
вересень -1 872.9 40 -2 359.8 35
жовтень -3 333.3 40 -8 137.0 33
листопад -3 962.7 40 -2 444.7 31
грудень -2 531.9 40 -1 508.2 31
За рік -54 036.5 - -48 206.7 -
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тис. грн.

Чистий притік/відтік з початку 2013 року (наростаючим підсумком)
Чистий притік/відтік з початку 2012 року (наростаючим підсумком)

Незважаючи на відносно позитивний 1-й квартал 2013 року, у відкритих фондах переважав
вихід інвесторів 10 кварталів поспіль, протягом яких сукупні втрати досягли 156.7 млн. грн. (рис. 9).
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Рис. 9. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2012-2013 рр., поквартально (наростаючим підсумком)
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2.3. Інвестори ІСІ

У 2013 році першість за обсягом інвестицій в ІСІ зберегли юридичні особи-резиденти, хоча
їхня частка у всіх фондах разом, як і у 2012 році, скоротилася – із 80.0% до 77.4%, а у венчурних – із
80.8% до 78.3% (рис. 12). Серед інших секторів лише у відкритих ІСІ вкладення українських
підприємств відносно інших категорій інвесторів зросли – із 42.5% до 47.6%. Протягом року усі
інвестори переважно забирали кошти з відкритих фондів, однак вкладення місцевих інституційних
інвесторів скоротилися меншою мірою, ніж інших вкладників, зокрема фізичних осіб, що й призвело
до нарощення їхньої ваги у сукупній ВЧА сектору.

Натомість, в інтервальних та закритих невенчурних фондах частка українських юридичних
осіб зменшилася із 54.5% до 50.9% та із 69.9% до 63.1% відповідно. У перших – вкладення цих
учасників зменшилися удвічі більше, ніж громадян України; у других – вони скоротилися ще
стрімкіше, у той час як сукупні інвестиції роздрібних інвесторів зросли.

Фізичні особи-резиденти, які у 2013 році найактивніше серед категорій вкладників
виходили з відкритих ІСІ, зрештою розширили свою частку в них із 46.4% до 47.5%, адже виведення
вкладень іншими інвесторами переважило. В інтервальних фондах вони також збільшили свою вагу
– із 44.6% до 48.5% – за рахунок закриття кількох ІСІ, у яких переважали вкладення підприємств.

Громадяни України були доволі активними вкладниками у закритих фондах, де їхня частка
суттєво зросла, причому мова йде як про венчурні, так і решту ІСІ закритого типу.

У венчурних фондах вкладення роздрібних інвесторів-резидентів у 2013 році зросли на
2 245.8 млн. грн., або із 2.3% до 3.6% у ВЧА цих ІСІ.

В інших закритих фондах обсяг інвестицій цих вкладників збільшився на 434.7 млн. грн., що
на тлі символічного збільшення коштів іноземних громадян у цих ІСІ та різкого скорочення –
юридичних осіб, особливо резидентів, призвело до стрімкого розширення частки українських
громадян у ВЧА сектору – із 23.1% до 31.5%.

Іноземним інвесторам станом на 31.12.1013 належало від 0.6% в інтервальних ІСІ та близько
5% у відкритих і закритих невенчурних ІСІ до 18.1% у венчурних. Як і у 2012 році, вага нерезидентів
зросла лише у сукупній ВЧА венчурних ІСІ. Їхні вкладення у цьому секторі за рік зросли більш ніж
удвічі. В цілому, іноземні юридичні та фізичні особи володіли 17.5% ВЧА усіх визнаних ІСІ (у 1012
році – 16.1%).
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Рис. 12. Вкладення в ІСІ за категоріями інвесторів на початок та кінець 2013 року, частка у ВЧА3

3 Без урахування цінних паперів фондів на пред’явника, що перебувають в обігу.
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2.4. Структура активів ІСІ

В активах ІСІ на кінець 2013 року, традиційно, найбільше було цінних паперів (від 47.2% у
закритих до 72.1% в інтервальних фондах), «інших» активів4 (40.1% у закритих та 66.6% у
венчурних фондах), а також грошових коштів у банках (32.1% у відкритих ІСІ). Як і у 2012 році,
вкладення у фондові інструменти, на тлі низхідного тренду на ринку цінних паперів, скоротилися в
усіх секторах ІСІ, у тому числі в інтервальних фондах, де вага акцій помітно зросла (рис. 10).
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Рис. 10. Структура активів ІСІ за типами фондів на початок та кінець 2013 року

Лідерство серед видів цінних паперів за обсягом вкладень в усіх секторах ІСІ утримували
акції, які у венчурних фондах посунули на другу позицію векселі. У відкритих ІСІ сукупні інвестиції в
акціях зменшилися практично на рівні з іншими видами цінних паперів (-11.9 млн. грн.), а проте не так
різко, як грошових коштів, тож їхня вага зросла із 21.7% до 22.7%. В інтервальних ІСІ, незважаючи
на те, що активи в акціях скоротилися значно більше за інші (-19.0 млн. грн.), їхня частка зросла із
61.1% до 64.0%. У закритих фондах акцій стало менше на 1 553.6 млн. грн. Це значно більше за
скорочення інших інвестицій, тому вага цих паперів у секторі понизилася – із 43.1% до 34.6%.

Венчурні ІСІ у 2013 році, як і у попередньому, серед цінних паперів найбільше вкладалися в
акції– +2 757.0 млн. грн. (після +4 987.3 млн. грн. у 2012 році), у той час як деякі інші папери і грошові
кошти зросли у сукупній вартості на один-два порядки меншими темпами. Частка ж акцій практично
не змінилася (11.5%), оскільки, як і раніше, найбільш активно фонди цієї категорії нарощували
вкладення в «інші активи» (+19 287.8 млн. грн. після +20 573.1 млн. грн. у 2012 році). Вага останніх
у портфелі венчурних ІСІ в цілому збільшилася із 64.1% до 66.6%.

Гроші у банках на кінець 2013 року складали вже практично третину усіх чистих активів
відкритих ІСІ (32.1%, після 30.5% у 2012 році), незважаючи на подальше зменшення найліквіднішої
складової активів у цьому секторі на 16.4 млн. грн. – практично так само, як і рік тому.
В інтервальних ІСІ скорочення грошей у 2013 році уповільнилося у 10 разів – до -1.8 млн. грн. Це

4 До «інших» активів належать дебіторська заборгованість, корпоративні права, виражені в інших, ніж цінні папери, формах, а також позики
компаніям, у яких ІСІ володіють часткою в капіталі (для венчурних фондів).
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також було значно менше порівняно з акціями, тому частка коштів на банківських рахунках у секторі
зросла із 14.8% до 17.7%.

На відміну від 2012 року, у 2013-му частка державних облігацій (ОВДП) збільшилася лише у
відкритих ІСІ (із 18.2% до 18.8%), хоча інвестиції у них в абсолютних показниках скоротилися в усіх
секторах ІСІ, зокрема у відкритих фондах – на 10.1 млн. грн. (після -9.5 млн. грн. у 2012 році).

Таким чином, першість за сукупною вартістю інвестицій в агрегованому портфелі
цінних паперів усіх ІСІ у 2013 році зберегли акції, обсяг та частка яких, як і рік тому, зросли (із 41.5%
до 42.9%) завдяки венчурним фондам (табл. 4).

Таблиця 4.
Зведений портфель цінних паперів ІСІ за типами інструментів у 2012-2013 рр.

31.12.2012 31.12.2013 грн. % 31.12.2012 31.12.2013
Акцiї 21 422 944 548 22 595 479 400 1 172 534 853 5.47% 41.50% 42.91%
Векселі 18 784 011 944 18 180 609 233 -603 402 712 -3.21% 36.39% 34.52%
Облігації підприємств 10 951 497 658 11 165 820 401 214 322 743 1.96% 21.22% 21.20%
Облігації державні внутрішні 273 039 340 148 613 827 -124 425 513 -45.57% 0.53% 0.28%
Заставні цінні папери 151 525 789 88 328 417 -63 197 372 -41.71% 0.29% 0.17%
Казначейські зобов'язання 14 996 294 9 319 154 -5 677 140 -37.86% 0.03% 0.02%
Облігації місцевих позик 12 398 209 1 156 728 -11 241 482 -90.67% 0.02% 0.00%
Ощадні сертифікати 0 363 113 766 363 113 766 н. д. 0.00% 0.69%
Деривативи 4 661 049 110 192 965 105 531 916 2264.12% 0.01% 0.21%
Інші 796 486 0 -796 486 -100.00% 0.00% 0.00%
Всього 51 615 871 319 52 662 633 891 1 046 762 572 2.03% 100.00% 100.00%

Тип ЦП
Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Зміна за 2013 рік Частка у зведеному

портфелі ЦП ІСІ

У консолідованому портфелі невенчурних ІСІ у 2013 році акції також залишалися
лідерами, хоча їх стало значно менше – переважно, за рахунок закритих ІСІ. Так, зменшення активів
в акціях на 1 584.5 млн. грн. супроводжувалося зниженням їхньої ваги у зведеному портфелі ІСІ
невенчурних із 73.7% до 73.4%, що зберегло тренд попереднього року (табл. 5).

Таблиця 5.
Зведений портфель цінних паперів ІСІ, крім венчурних за типами інструментів у 2012-2013 рр.

31.12.2012 31.12.2013 грн. % 31.12.2012 31.12.2013
Акцiї 4 856 911 294 3 272 429 266 -1 584 482 028 -32.62% 73.72% 73.39%

Векселі 781 129 868 529 435 060 -251 694 808 -32.22% 11.86% 11.87%

Облігації підприємств 730 035 822 523 015 734 -207 020 088 -28.36% 11.08% 11.73%

Облігації державні внутрішні 210 808 978 131 247 055 -79 561 923 -37.74% 3.20% 2.94%

Облігації місцевих позик 8 712 316 1 156 728 -7 555 588 -86.72% 0.13% 0.03%

Ощадні сертифікати 0 1 573 858 1 573 858 н. д. 0.00% 0.04%

Інші 794 570 0 -794 570 -100.00% 0.01% 0.00%

Всього 6 588 392 848 4 458 857 701 -2 129 535 147 -32.32% 100.00% 100.00%

Тип ЦП
Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Зміна за 2013 рік Частка у зведеному

портфелі ЦП ІСІ

Диверсифіковані ІСІ у 2013 році залишили незмінним розподіл позицій серед видів паперів у
портфелі, однак частки окремих інструментів значно змінилися. Так, частка акцій впала із 80.6% до
76.7% через масштабне скорочення цих інвестицій більшістю фондів, натомість вага векселів, як і у
2012 році, різко зросла (із 12.3% до 18.1%), хоча їхня сукупна вартість зменшилася (табл. 6).

Таблиця 6.
Зведений портфель цінних паперів диверсифікованих ІСІ за типами інструментів у 2012-2013 рр.

31.12.2012 31.12.2013 грн. % 31.12.2012 31.12.2013
Акцiї 1 102 086 915 662 292 227 -439 794 688 -39.91% 80.61% 76.69%

Векселі 167 709 244 156 549 232 -11 160 012 -6.65% 12.27% 18.13%

Облігації підприємств 53 248 426 21 728 185 -31 520 241 -59.19% 3.89% 2.52%

Облігації державні внутрішні 35 401 715 21 888 051 -13 513 664 -38.17% 2.59% 2.53%

Облігації місцевих позик 8 712 316 1 111 333 -7 600 983 -87.24% 0.64% 0.13%
Всього 1 367 158 617 863 569 028 -503 589 589 -36.83% 100.00% 100.00%

Тип ЦП
Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному

портфелі ЦП ІСІЗміна за 2013 рік
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2.5. Доходність ІСІ та інших напрямків інвестування

Після провального 2012 року спад на вітчизняному фондовому ринку тривав і у 2013-му, коли
найліквідніші акції втратили 4-9%. Разом з ускладненням інших умов діяльності ІСІ, вкладення в акції
в обсягах від 23% до 64% залежно від сектору (крім венчурних) стримували ріст доходності ІСІ.
Однак він все ж відбувся – відкриті, інтервальні та закриті невенчурні фонди за середньою
доходністю усі вийшли із негативної зони в позитивну (рис. 11).
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Рис. 11. Середня доходність невенчурних ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції  у 2012-2013 рр.5

Затяжний відтік капіталу з відкритих ІСІ, хоч і дещо послабився і значною мірою був
пов’язаний із закриттям кількох фондів, продовжував тиснути на доходність у секторі в цілому.
Врешті, вона була у середньому найнижчою серед ІСІ за типами фондів: за щоквартальними даними
склала +0.6%, а проте була значно вищою, ніж у 2012 році (-12.6%). 30 фондів, що працювали весь
2013 рік, показали від -13.8% до +68.7%, що відображає незначне розширення діапазону порівняно з
минулим роком і його стрімкий зсув вгору. Ці фонди принесли у середньому близько 4% доходу за
рік. Серед них зростання вартості своїх паперів забезпечили 13 фондів (після 9 із 40 у 2012-му),
причому два – понад дохід за депозитами у гривні, 8 – ніж вклади у доларах США, 10 – ніж депозити у
євро.

Інтервальні ІСІ показали у середньому вищі результати – їхні папери піднялися у вартості за
2013 рік на 7.0% (після -12.1% у 2012-му). Позитивні результати мали 42% таких фондів, які надали
річну звітність і працювали принаймні з кінця 2012 року.

Закриті фонди принесли середній дохід розміром 16.2% (після -2.8% рік тому). Приріст
інвестицій забезпечили 47% цих ІСІ.

Депозити у золоті у 2013 році були аутсайдерами із втратами на рівні -24.9% (у 2012 році
було +7.3%), а лідирували, традиційно, вклади у гривні (+21.4%)6, хоча ризик девальвації
національної валюти, що суттєво зріс наприкінці року, значно послабив привабливість цих депозитів.

5 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 1-4-й квартали 2011 та 2012 рр. Інфляція наведена за даними Держкомстату (Індекси
споживчих цін на товари та послуги у 2002-2012рр. (рік до попереднього року). Доходність нерухомості розрахована як середня за даними щодо
вартості нерухомості у Києві порталів: http://www.domik.net, http://100realty.ua, http://realt.ua.
6 Необхідно враховувати ліквідність ІСІ, зокрема, відкритого типу, що дозволяють виходити з інвестицій у будь-який робочий день без втрати
доходності, на відміну від банківських вкладів, які, переважно, передбачають перерахунок відсоткового доходу при достроковому поверненні
коштів за ставкою вкладів на поточних рахунках (максимум до 3% річних). Водночас, розрахована доходність ІСІ не враховує можливі комісії та
інші витрати при вході/виході з фондів, а також оподаткування інвестиційного прибутку.
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3. Результати ринку управління активами НПФ

У 2013 році кількість компаній з управління активами, які мали договори на управління
активами НПФ, скоротилася із 48 до 46, кількість фондів, активи яких були в управлінні, – із 83 до 76,
а вартість активів пенсійних фондів на обслуговуванні – із 774 до 725 млн. грн. за даними фондів, що
подали звітність (-6.3%, після +21.12% у 2012 році) (рис.13).
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Рис. 13. Динаміка ринку управління активами НПФ у 2005-2013 рр.

Найбільшим сектором НПФ залишалися відкриті фонди, проте їх стало на 5 менше (61 фонд)
(табл. 7). Скоротилася й кількість професійних НПФ, але основним чинником зменшення сукупних
активів ринку управління пенсійними активами було звуження сектору відкритих фондів. Всього
станом на 31.12.2013, в управлінні КУА залишалися також 8 корпоративних та 7 професійних НПФ.

Таблиця 7.
Кількість НПФ в управлінні КУА за видами фондів у 2012-2013 рр.

Вид НПФ 31.12.2012 31.12.2013 Зміна за 2013 рік

Відкриті 66 61 -7.58%
Корпоративні 8 8 0.00%
Професійні 9 7 -22.22%
Всього 83 76 -8.43%
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Рис. 14. Розподіл кількості НПФ та вартості їхніх активів в управлінні КУА за видами фондів
станом на 31.12.2013 р.
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Середній відкритий НПФ у кінці 2013 року був меншим за корпоративний та професійний,
проте вихід з ринку найбільше саме відкритих фондів значно зменшив частку цього сектору в
сукупних активах НПФ із 77.3% у 2012 році до 69.9% у 2013-му (рис. 14).

У той час як активи відкритих НПФ в управлінні скоротилися на 15.2% (-90.9 млн. грн.), активи
професійних фондів зросли на третину (+32.3%, +23.6 млн. грн.), а корпоративних – на 18.3% (+18.8
млн. грн.). Відкриті НПФ на кінець 2013 року утримували 507.4 млн. грн. в управлінні КУА (табл. 8).

Таблиця 8.
Вартість активів НПФ в управлінні КУА за видами фондів у 2012-2013 рр.

Активи, грн. Кількість НПФ, що
подали звітність Активи, грн. Кількість НПФ, що

подали звітність

Відкриті 598 302 834 65 507 421 072 60 -15.19% -7.69%
Корпоративні 102 502 191 8 121 304 708 8 18.34% 0.00%
Професійні 73 108 847 9 96 717 809 7 32.29% -22.22%
Всього 773 913 872 82 725 443 589 75 -6.26% -8.54%

Зміна кіл-ті звітів
НПФ за 2013 рікВид НПФ Зміна активів за

2013 рік

31.12.2012 31.12.2013

У структурі активів НПФ у 2013 році, як і раніше, переважали цінні папери (49.2%), проте їхня
частка суттєво скоротилася і наблизилася до ваги грошових коштів у банках (44.5%) (рис. 15).
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Рис. 15. Динаміка структури агрегованого портфеля НПФ у 2012-2013 рр.

Це було пов’язано з динамікою фондового ринку та, відповідно, зменшенням інвестицій у
паперах на 62.1 млн. грн. Вкладення у цінних паперах найбільше скоротилися у відкритих НПФ – на
62.1 млн. грн. до 229.6 млн. грн., а у професійних практично не змінилися. Менше стало і вкладень у
банківських металах на інших активах – на 5.1 млн. грн. та 19.0 млн. грн. відповідно. Це, головним
чином, було зумовлено динамікою у секторі відкритих НПФ. Таким чином, ці статті інвестицій стали
найменшими в агрегованому портфелі активів НПФ в управлінні, а нерухомість, сукупна вартість якої
збільшилася в активах на 2.2 млн. грн. – за рахунок професійних НПФ, збільшила свою частку із 2.4%
до 2.9%. А найбільше зросли активи у грошах – на 37.5 млн. грн. – в активах професійних та
корпоративних НПФ, у той час як у відкритих – грошей стало менше всього на 3.8 млн. грн.

Як і раніше, нерухомість була відсутня у корпоративних фондах, банківські метали – у
професійних (табл. 9).

Таблиця 9.
Структура активів НПФ в управлінні КУА у розрізі видів фондів станом на 31.12.2013 р., грн.

Вид НПФ Грошові кошти Цінні папери Банківські метали Нерухомість Інші активи

Відкриті 229 558 585 242 577 521 13 583 653 15 740 553 5 960 760
Корпоративні 59 025 157 60 661 123 1 107 380 0 511 048
Професійні 34 467 688 53 824 182 0 5 050 939 3 375 000
Всього 323 051 430 357 062 826 14 691 033 20 791 492 9 846 808
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За рахунок нарощення вкладів у банках професійні НПФ скоротили частку активів у цінних
паперах із 73.8% до 55.7%, яка, проте, залишалася найбільшою серед видів НПФ. Так,  відкритих
було 47.8% на кінець 2013 року, після 50.9% у 2012-му, а в корпоративних частка паперів
зменшилася із 61.0% до 50.0%. Вага грошових коштів збільшилася в усіх секторах і становила майже
третину у професійних та майже половину – у відкритих та корпоративних НПФ (рис. 16).
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Рис. 16. Структура активів НПФ у розрізі видів фондів станом на 31.12.2013 р.

4. Результати ринку управління активами страхових компаній

На ринку управління активами страхових компаній у 2013 році також спостерігалася низхідна
динаміка. За результатами року кількість КУА, яким страхові компанії передали в управління свої
активи, зменшилася з 5-х до 4-х, як у 2011 році (рис. 17)

Страхових компаній, що перебувають на обслуговуванні КУА, також стало менше на одну
(всього 5), а обсяг їхніх активів в управлінні КУА скоротився із 60.7 до 19.9 млн. грн. Це було
зумовлено виходом з ринку компанії, що управляла найбільшим обсягом активів двох страхових
компаній.
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Рис. 17. Динаміка ринку управління активами СК у 2009-2013 рр.
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5. Резюме та перспективи на наступний рік

2013 року індустрія управління активами в Україні в цілому продовжувала зростати як
кількісно, так і за обсягом активів та доходністю. Проте низка негативних тенденцій, що
спостерігалися у попередньому році, продовжилися.

На відміну від ключових світових фондових індикаторів, українські індекси за цей рік ще
більше втратили у вартості, але були у тренді з ринками, що розвиваються, які також зазнали відтоку
капіталу. І хоча гостра соціально-політична ситуація в Україні в останні місяці року не зумовила
падіння «блакитних фішок» вітчизняного фондового ринку, вихід інвесторів з ІСІ переважав третій рік
поспіль. Якщо у відкритих фондах чистий відтік був на тому ж рівні, що й у 2012 році, без урахування
фондів, які залишали ринок та розраховувалися з інвесторами, то у венчурних – посилився, причому
залишали цей сектор, переважно, нерезиденти.

За рік кількість компаній з управління активами, які вийшли з бізнесу, перевищила
відкриття нових, і загальна чисельність учасників ринку скоротилася вперше з 2010 року.
Інститутів спільного інвестування, проте, стало більше – як за загальною кількістю, так і за
чисельністю тих, які досягли нормативу мінімальних активів. Розширився лише сектор венчурних
фондів, однак і тут зростання уповільнилося удвічі порівняно з 2012 роком. Сектори відкритих,
інтервальних ПІФ та закритих невенчурних ІСІ на кінець 2013 року охоплювали меншу кількість
фондів. Для відкритих фондів це був другий рік скорочення, для інтервальних та закритих – третій.

Сукупні чисті активи усіх ІСІ разом у 2013 році практично удвічі зменшили приріст, а
двигуном зростання знову були венчурні фонди.

Упродовж року cукупний чистий відтік капіталу з відкритих ІСІ фіксувався щомісяця, крім
березня, а проте за результатами року він дещо скоротився, хоча не втратив свою вагу у зниженні
ВЧА сектору. Найбільших втрат від виходу інвесторів зазнавали збалансовані,  консервативні фонди,
зокрема і фонди грошового ринку. Такі фонди, однак, були лідерами за річною доходністю.

В цілому, 2013 рік позначився для ринку спільного інвестування позитивними зрушеннями у
вигляді підвищення доходності, зокрема у невенчурних інвестиційних фондах. Понад третина
відкритих ІСІ забезпечили зростання вартості вкладень інвесторів, у той час як рік тому їх було
менше чверті. Додатну доходність мали також майже половина закритих та інтервальних ІСІ.
Загалом, низка публічних (невенчурних) фондів могла конкурувати із банківськими депозитами за
доходністю у 2013 році.

На ринку управління активами недержавних пенсійних фондів 2013 рік минув за
низхідної динаміки, на відміну від попереднього року. Кількість КУА, що управляли активами НПФ, як і
чисельність самих НПФ та вартість їхніх активів в управлінні, зменшилася, причому активи
скоротилися вперше за 9 років. Найбільшим сегментом залишалися відкриті НПФ, що утримували
понад 3/4 ринку за кількістю фондів та 2/3 за активами в управлінні.

Страхових компаній з активами в управлінні у 2013 році також стало менше, а їхні
сукупні активи на обслуговуванні КУА скоротилися втричі через повне закриття бізнесу компанії, що
мала в управлінні найбільший обсяг активів СК протягом року.

У 2013 році ринок управління активами інституційних інвесторів випробовувався змінами
законодавства, зокрема податкового та щодо депозитарної системи, а також ліцензійних умов
діяльності Компаній. Якщо одні зміни обмежували можливості КУА та стримували ріст, то інші, хоч і
були складними, проте у середньо- та довгостроковій перспективі можуть сприяти підвищенню
ефективності діяльності компаній та фондів.

Набрання чинності на початку 2014 року новим Законом «Про ІСІ», покликаним розширити
можливості для роботи на ринку спільного інвестування та наблизити його умови до таких, що діють
на розвинених ринках світу, стимулюватиме появу нових видів фондів, які краще задовольнятимуть
потреби інвесторів. Водночас, успіх у цьому значною мірою залежатиме від зрушень на фондовому
ринку в цілому, зокрема у питанні збільшення кількості та підвищення якості емітентів, цінні папери
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яких котуються на біржах, зокрема перебувають у лістингу. Необхідним є також збереження діючого
режиму оподаткування ІСІ та доходів інвесторів.

Формування дієвої трирівневої пенсійної системи також неможливе без сталого економічного
зростання та розвитку фондового ринку для забезпечення широких можливостей ефективного
управління пенсійними активами. Заклавши ще десять років тому у законодавство механізм
створення та розвитку накопичувальної складової системи пенсійного забезпечення, який загалом
відповідає Директивам ЄС, Україна все ще очікує на політичні зміни, які б нарешті дали поштовх до
запровадження другого (державного) накопичувального рівня пенсійної системи.

Політична нестабільність, падіння економіки та необхідність кардинальних структурних
реформ, ще більше ускладнюватимуть умови діяльності КУА в Україні наступного року. На ринок
управління активами очікують нові виклики у вигляді законодавчих ініціатив уряду, однак вони також
можуть дати поштовх для довгоочікуваного якісного росту ринку. Цьому сприятиме й підвищення
інтересу та довіри іноземних інвесторів до України.
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