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1. Фондовий ринок

Другий квартал 2009 року позначився позитивними макроекономічними показниками та
незначною стабілізацією економіки. Ця стабілізація була результатом дій українських
підприємств з впровадження нової стратегії,  переходу на бартерні розрахунки, пошуком
нових ринків збуту своєї продукції та сприятливої світової кон’юнктури цін на експортні
українські товари. Негативні наслідки рецесії у фінансовому секторі країни дещо
призупинилися. Водночас підприємства зіткнулися з подальшим падінням купівельної
спроможності населення та збільшенням податкового навантаження.

Подібні тенденції спостерігалися у багатьох країнах світу. Однак позитивні
макроекономічні показники США та Європи призвели до підвищення фондових індексів
розвинених країн (табл. 1). Водночас, зміна настроїв інвесторів на "оптимістичні" призвела до
збільшення капіталу на ринках країн, що розвиваються, зокрема й України. За 2-й квартал
2009 року індекс ПФТС зріс на 80,82% і склав на кінець кварталу 411,08 пункта.

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 2-му кварталі 2009 року

Індекси 01.01.2009 01.03.2009 01.07.2009
Доходність за 2

квартал 2009
року

Доходність з
початку року

ПФТС (Україна) 301,91 227,34 411,08 80,82% 36,16%
РТС (Росія) 626,85 689,63 977,94 41,81% 56,01%
HANG SENG (Китай) 15042,81 13576,02 18 378,73 35,38% 22,18%
WSE WIG (Польща) 28331,881 21769,85 30688,731 40,97% 8,32%
DAX (Німеччина) 4973,07 4084,76 4905,44 20,09% -1,36%
S&P 500 (США) 931,8 797,87 923,33 15,72% -0,91%
FTSE 100 (Англія) 4638,92 3926,14 4340,71 10,56% -6,43%
NIKKEI 225 (Японія) 9043,12 8109,53 9939,93 22,57% 9,92%

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

За даними УАІБ, у 2-му кварталі 2009 року в Україні кількість компаній зменшилася до
- 397, а кількість зареєстрованих ІСІ склала 1259 фонди. Через скорочення числа компаній
середня кількість ІСІ на одну КУА збільшилася на 0,1 і дорівнює 3,2 фонда (рис. 1).
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Рис. 1. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА з 01.01.2008 по 30.06.2009 року

Кількість ІСІ, які досягли нормативів на кінець 2-го кварталу 2009 року, склала 964
фонди (табл. 2). Приріст за квартал склав 4,6%. Переважно, цей приріст відбувся за рахунок
збільшення кількості венчурних фондів, що досягли нормативів (+26 за квартал). На кінець
кварталу в Україні діяло 678 венчурних ІСІ (70,33% від загальної кількості).

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів у 2009 році в розрізі типів фондів

ПІФ КІФ
Період Всього

відкриті інтервальні Закриті
диверсиф

Закриті
недиверсиф Венчурні інтервальні Закриті

недиверсиф Венчурні

01.01.2009 888 32 41 4 22 636 1 107 45
31.03.2009 922 32 44 4 23 652 1 121 45

30.06.2009 964 33 46 5 23 678 2 128 49

Приріст за
2 квартал 4,6% 3,1% 4,5% 25,0% 0,0% 4,0% 100,0% 5,8% 8,9%

Приріст з
початку
року

8,6% 3,1% 12,2% 25,0% 4,5% 6,6% 100,0% 19,6% 8,9%

Негативні макроекономічні показники та прогнози розвитку економіки країни призвели
до низьких показників щодо створення нових фондів. Доки вітчизняні компанії не завершать
переорієнтацію своєї діяльності на нове коло інвесторів та нові ринки, можна очікувати на
незначне зростання кількості фондів.

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ
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Регіонально, як за кількістю КУА та фондів, так і за загальною вартістю активів в
управлінні КУА, як і раніше, переважає м. Київ та Київська область, де зосереджено 282
компанії (рис. 2) та 70,69% фондів, активи яких складають 74,31% від загального обсягу
активів невенчурних фондів (рис. 3).

Рис. 2. Регіональний розподіл КУА на 30.06.2009 р.

Як і раніше, друге місце посідає Дніпропетровська область (8,34% ІСІ та 9,27%
активів), а третє – Харківська (6,75% ІСІ та 7,63% активів).
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Рис. 3. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю невенчурних фондів та вартістю невенчурних
активів в управлінні на 30.06.2009.
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4. Вартість активів невенчурних ІСІ

За другий квартал збільшилася вартість активів невенчурних фондів, яка на кінець
кварталу становила 5481,07 млн. грн. (+27,89% з початку року та +16,44% за квартал) (рис. 4).
Негативні тенденції, які почалися наприкінці 2008 року продовжилися, що призвело до
зменшення вартості активів та кількості інвесторів у невенчурних ІСІ.
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Рис. 4. Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 2009 р., млн. грн.

У другому кварталі інтервальні та закриті фонди збільшили вартість своїх активів
(+33,04% та +18,82% відповідно). Зменшення вартості відкритих ІСІ, яке почалося з початку
року, тривало і у другому кварталі. Вартість їхніх активів стала меншою на 36,07% (-20,91% у
1 кварталі 2009 року) і на кінець кварталу склала 158,73 млн. грн. (табл. 3).

Таблиця 3.
Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 2009 році у розрізі типів фондів

Фонди
ВА на

01.01.2009,
млн. грн.

ВА на
01.04.2009,
млн. грн.

ВА на
01.07.2009,
млн. грн.

Приріст за
2 квартал

Приріст з
початку року

Відкриті 590.54 248.30 158.73 -36.07% -73.12%
Інтервальні 260.76 167.98 224.09 33.40% -14.06%
Закриті (невенчурні) 3 434.34 4290.78 5098.25 18.82% 48.45%
Всього 4 285.63 4 707.07 5 481.07 16.44% 27.89%

Через нерівномірність змін вартості активів невенчурних ІСІ у розрізі типів фондів їхнє
співвідношення за вартістю активів змінилося (рис. 5). Так, відкриті фонди займають 2,90%
замість 5,28% у попередньому кварталі, а інтервальні - 4,09% замість 3,57%. Як і раніше,
найбільшу частку – 93,02% (91,16% у 1 кварталі), – складають закриті фонди.
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Рис. 5. Структура вартості активів невенчурних ІСІ у розрізі видів фондів у 2009 р.

Загальна вартість чистих активів невенчурних фондів також збільшилася з 4225,67 млн.
грн. на початку кварталу до 4926,07 (+16,57%) – на кінець (табл. 4). Це відбулося за рахунок
відкритих (+31,12%) та закритих (+19,32%) ІСІ, в той час, як ВЧА інтервальних ІСІ
зменшилася на 35,79%.

Таблиця 4.
Динаміка вартості чистих активів невенчурних ІСІ у 2009 році у розрізі типів фондів

Фонди
ВЧА на

01.01.2009,
млн. грн.

ВЧА на
01.04.2009,
млн. грн.

ВЧА на
01.07.2009,
млн. грн.

Приріст
за 2

квартал

З початку
року

Відкриті 503.25 246.56 158.31 -35.79% -68.54%
Інтервальні 182.84 167.17 219.20 31.12% 19.88%
Закриті (невенчурні) 3 381.99 3811.94 4548.56 19.32% 34.49%
Всього 4 068.09 4 225.67 4 926.07 16.57% 21.09%
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5. Структура активів невенчурних ІСІ

Структура активів відкритих та інтервальних фондів є досить схожою, як і у попередні
періоди. Частка грошових коштів та банківських депозитів в агрегованому портфелі цих типів
фондів складає 31,0% та 27,74% відповідно, а цінних паперів – 68,87% та 72,17% відповідно.
Структура агрегованого портфеля закритих ІСІ, як і раніше, містить меншу частку грошових
коштів та банківських депозитів - 7,21%, а більшу - цінні папери – 83,20%.

Основні зміни структури активів відкритих ІСІ протягом кварталу полягають у
зменшенні частки: інших активів - на 0,99 відсоткових пункта (в.п.) та облігацій підприємств
на 0,24 в.п., а також у збільшенні частки: грошових коштів та банківських депозитів - на 0,36
в.п., ОВДП - на 0,45 в.п., акцій - на 0,17 в.п., облігацій місцевих позик - на 0,71 в.п. та інших
цінних паперів - на 0,72 в.п.

Зміна структури активів інтервальних ІСІ була дещо іншою. Так, зменшилися частки:
інших активів - на 0,99 в.п., грошових коштів та банківських депозитів - на 0,03 в.п., ОВДП -
на 0,43 в.п., облігацій місцевих позик - на 0,23 в.п. та облігацій підприємств - на 0,19 в.п., а

збільшилися частки:  акцій - на 0,56 в.п. та інших цінних паперів - на 3,19 в.п.
Ці зміни пояснюються збільшенням індексів українських фондових бірж та вартості

активів ІСІ у їхніх портфелях, відтоком інвесторів з ІСІ, збільшенням доходності ОВДП за
рахунок їхнього продажу нерезидентами та продовженням кризи у банківському та
промисловому секторах.

Зазначені тенденції також спостерігаються у закритих фондах, у яких зменшилися
частки: інших активів - на 0,56 в.п., грошових коштів та банківських депозитів - на 0,04 в.п.,
ОВДП - на 0,31 в.п., ощадних сертифікатів - на 0,12 в.п. та інших активів - на 0,37 в.п., а
збільшилися частки: нерухомості - на 0,22 в.п., облігацій місцевих позик - на 0,10 в.п., акцій -
на 0,24 в.п. та облігацій підприємств - на 0,10 в.п.
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Рис. 6. Структура активів невенчурних ІСІ для різних типів фондів на 30.06.2009 року.

Що стосується структури зведеного портфеля цінних паперів ІСІ за галузями
інвестування, то, як видно з рис. 7, на 30.06.2009 основними галузями, в які вкладені кошти
невенчурних ІСІ, були фінанси (26,04% +0,24 в.п.) та змішана (23,52% +0,20 в.п.). У
порівнянні з початком року, найбільше скоротилася частка споживчих послуг
 (2,99%, -0,63 в.п.), що, вірогідно, пояснюється продовженням зменшення доходів населення.
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26,04%

Комунальні
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Нафта та газ
1,10%

Інші
0,27%

Споживчі послуги
2,99%

Рис. 7. Структура зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ за галузями
інвестування на 30.06.2009 р1.

Найбільш популярними за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ залишаються
«блакитні фішки» українського фондового ринку, які є найбільш популярними у портфелях

1 За галузевою класифікацією ПФТС.
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невенчурних ІСІ (табл. 5) згідно рейтингу пайових ЦП ПФТС за червень 2009 року. Лідером
були акції ВАТ "Металургійний комбінат "Азовсталь"(AZST), які входять до портфелів 97
фондів (88 на початок кварталу); на другому місці за популярністю - ОВДП, які входять до
портфелів 81 фонду (89 на початок кварталу).

У порівнянні з початком кварталу2, з десятки лідерів зникли акції ВАТ "Луцький
автомобільний завод", а з’явилися акції ВАТ "Полтавський гірничо-збагачувальний комбінат",
інші лідери не змінилися.

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

30.06.2009 року.

№ Тип ЦП Категорія Назва емітента
Кількість ІСІ, які

мають ЦП у
портфелі

1 Акцiї іменні прості ВАТ "Металургійний комбінат "Азовсталь" 97

2 Облігації державні
внутрішні

на пред'явника
процентні Міністерство Фінансів України 81

3 Акцiї іменні прості ВАТ "ДЕК "Центренерго" 77
4 Акцiї іменні прості ВАТ "Мотор Сiч" 71
5 Акцiї іменні прості ВАТ"Єнакієвський меалургійний завод" 70
6 Акцiї іменні прості ВАТ "Укрнафта" 67

7 Акцiї іменні прості ВАТ "Маріупольський завод важкого
машинобудування "Азов" 65

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 64

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Полтавський гірничо-збагачувальний
комбінат" 61

10 Акцiї іменні прості ВАТ "ДАЕК "Західенерго" 56

Як і на початку кварталу, лідерами за сукупною вартістю у портфелях ІСІ на 30.06.2009
року є активи, які не представлені у табл. 5. Тобто, найбільшими за обсягами в активах ІСІ
були цінні папери, які купуються великими пакетами невеликою кількістю ІСІ, зокрема,
одним. У порівнянні з початком кварталу, сукупна вартість цінних паперів, які входять до
десятки лідерів, збільшилася на 170,77 млн. грн. з 889,99 млн. грн. до 1 060,76 млн. грн.

Новими позиціями у цій десятці стали акції двох емітентів та облігацій одного емітента.
Перша трійка за вартістю: ВАТ "Авангардінвест" (1 місце, 188,5 млн. грн.), ТОВ "Град інвест"
(2 місце, 161,37 млн. грн.) та ВАТ "Гранітні Будівельні Матеріали" (3 місце, 114,23 млн. грн.)
(табл. 6).

Таблиця 6.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на 30.06.2009

року.
№ Тип ЦП Категорія Назва емітента Вартість ЦП,

придбаних ІСІ
1 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 188 496 500,00 грн.

2 Облігації
підприємств іменні прості ТОВ "Град інвест" 161 366 910,40 грн.

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Гранітні Будівельні
Матеріали" 114 234 007,78 грн.

4 Облігації
підприємств

іменні
безпроцентні Кредитпромбанк 100 254 576,08 грн.

5 Акцiї іменні прості ВАТ "Українські промислові
інвестиції" 89 616 391,20 грн.

6 Акцiї іменні прості ВАТ "Інвест капітал Ріал Істейт" 87 302 752,80 грн.

7 Облігації
підприємств іменні прості ТОВ "Виробничий вектор" 85 353 586,33 грн.

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Завод "Ленiнська кузьня" 78 898 095,09 грн.

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Дарницький завод
залiзобетонних конструкцiй" 78 339 233,60 грн.

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Новьюенерго" 76 896 499,68 грн.

2 Див.: «Аналітичний огляд ринку спільного інвестування  у 1 кварталі 2009 року»,
http://www.uaib.com.ua/files/articles/1051/65_4.pdf
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6. Доходність невенчурних ІСІ

Зростання фондового ринку у другому кварталі 2009 року призвело до збільшення
доходності ІСІ. За результатами кварталу всі ІСІ продемонстрували ріст доходності. Як і у
попередньому кварталі найбільшу середню доходність показали закриті невенчурні ІСІ – 17,85
% (рис. 8).
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Рис. 8. Середня доходність різних видів ІСІ, золота і депозитів та рівень інфляції
у 2-му кварталі 2009 року3.

На другому місці за доходністю – інтервальні ІСІ (+11,56% за квартал). Найгірші
результати продемонстрували відкриті фонди (+5,03% за квартал). Здебільшого це обумовлено
виходом інвесторів з фондів.  Регламентація щоденного викупу сертифікатів такими фондами
вимагає від них максимально об’єктивної переоцінки активів, що робить їх найбільш реальним
індикатором стану ринку спільного інвестування. Дещо знижують їхню ефективність існуючі
вимоги щодо диверсифікації активів відкритих фондів та те, що вони найбільше потерпають
від відтоку капіталу.

Вперше за 2009 рік, позитивну доходність (+1,09% за квартал) продемонстрували
інвестиції в нерухомість. На тлі нестабільності співвідношення курсу долара до євро та
падіння сировинних ринків свої позиції зміцнило золото (+1,24% за квартал).

Депозит у національній валюті опинився на третьому місці за рівнем доходності
(+ 6,04% за квартал), ставки за яким  дещо зросли через кризу ліквідності (+0,02 в.п. за
квартал) і значно перевищили рівень квартальної інфляції (19,34%, розраховано за рівнем
доходності інвестицій).

7. Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за типами інвесторів

У другому кварталі 2009 року, як і у попередньому кварталі, основними інвесторами
невенчурних ІСІ залишились юридичні особи-резиденти. На 30.06.2009 року частка таких
інвесторів склала 87,76% (+0,03 в.п.) від загальної ВЧА (84,94% – у 1 кварталі). Зростання
частки коштів юридичних осіб - резидентів відбулося за рахунок збільшення частки коштів
цих інвесторів у інтервальних ІСІ з 7,11% від ВЧА на початок кварталу до 59,36% – на кінець
(+7,35 в.п.). Таке збільшення, в першу чергу, пояснюється заміною інвесторів на юридичних
осіб-резидентів у фондах, в яких відбулося значне падіння вартості активів.

На другому місці – юридичні особи-нерезиденти, інвестиції яких незначно зменшилися
з 8,84% від загальної вартості ВЧА невенчурних ІСІ на початок кварталу до 8,49% (-0,04 в.п.)

3 Інфляція наведена за даними Держкомстату. Прибутковість нерухомості розрахована на підставі індексу
вартості нерухомості у Києві  (Джерело: http://www.domik.net/mod/main/indexes/)

http://www.uaib.com.ua/files/articles/1051/65_4.pdf
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на кінець. Найбільша частка таких інвестицій (59,34%) представлена у відкритих фондах.
Зростання цих інвестицій було у відкритих та закритих фондах (по +0,11 в.п. у обох). На
третьому місці – фізичні особи-резиденти (3,72% від загальної ВЧА невенчурних ІСІ (6,00% –
на початок кварталу), які переважно присутні у відкритих та інтервальних ІСІ (відповідно
36,52%  і 40,34%  ВЧА цих фондів).

Таблиця 7.
Структура власників сертифікатів невенчурних ІСІ на 30.06.2009 р., % від ВЧА.

Фонди
Юридичні особи

резиденти
Юридичні особи

нерезиденти
Фізичні особи

резиденти
Фізичні особи
нерезиденти

відкриті 3,08% 59,34% 36,52% 1,06%
інтервальні 59,39% 0,26% 40,34% 0,00%
закриті 91,98% 7,16% 0,86% 0,00%
Всього 87,76% 8,49% 3,72% 0,03%

8. Висновки

Другий квартал 2009 року характеризувався призупиненням негативних наслідків
фінансової кризи, що відобразилося і на економічних процесах. Припинилося падіння
вітчизняного фондового ринку, що почалося у 2008 році та відбулося його зростання. Проте
більшості фондів доки не вдалося "переграти" збільшення фондових індексів та відіграти
попереднє падіння.

Обсяг залучених інвестицій залишається на низькому рівні, але "ризикові" інвестори
поспішають увійти на фондовий ринок доки не почався його стрімкий підйом до рівня 2007
року.

Вже стало звичним говорити про політичну кризу та відсутність ефективних
антикризових заходів владних структур, але це, як і раніше, є важливою передумовою виходу
країни з кризи та повернення інвесторів на фондовий ринок.

Як і прогнозувалося у аналітичному звіті за перший квартал 2009 року, компанії з
управління активами зменшують кількість публічних фондів та переорієнтовуються на фонди
прямого інвестування та фонди грошового ринку. В зв’язку з подальшим зменшенням
ліквідності підприємств у портфелях фондів з’являється більше акцій і зменшується кількість
облігацій. Залишилося дочекатися позитивних змін у політичному середовищі, що призведе до
ймовірного росту фондового ринку.

http://www.domik.net/mod/main/indexes/

