
УКР АЇНСЬК А АСОЦІ АЦ ІЯ  ІНВЕСТ ИЦІЙНОГО Б ІЗНЕСУ
                                            Аналітичний огляд ринку ІСІ в Україні
                                                                                                     (3 квартал 2011 року)

1

Зміст
1. Фондовий ринок
2. Кількість КУА та ІСІ
3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ
4. Вартість активів та чистих активів ІСІ
5. Структура активів ІСІ
6. Доходність невенчурних ІСІ
7. Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів
8. Висновки

1. Фондовий ринок

3-й квартал 2011 року був найважчим для фондових ринків світу з часів кризи 2008 року.
Саме у липні-вересні реалізувалися значні прогнозовані загрози, що сколихнули міжнародні ринки та
змінили відносно помірковану динаміку 1-2 кварталів на високу волатильність із низхідним ухилом.

Протягом липня інвестори були позитивно налаштовані в умовах сприятливих макросигналів
та економічних заходів урядів і центральних банків. Серед них – підвищення зайнятості у США та
намір ФРС утримувати базову ставку на максимально низькому рівні протягом наступних двох років,
а також чергове підвищення базової ставки ЄЦБ як свідчення певного поліпшення економічної
картини в Європі. Час від часу висхідну корекцію викликали новини про заборону «коротких»
продажів на біржах ряду країн ЄС, розширення Європейського фонду фінансової стабільності (EFSF)
та готовність ЄС надати фінансову підтримку державам - найбільшим боржникам єврозони на тлі
затвердження ними програм жорсткої фіскальної політики тощо.

Незважаючи на все це, з початком серпня ринками оволодів песимізм, що панував до кінця
кварталу. Провал США у вирішенні проблеми державних запозичень, що перевищили законодавчо
встановлений максимальний розмір, шокував інвесторів у глобальному масштабі та призвів до
адекватних дій рейтингових агентств у вигляді зниження кредитного рейтингу.

Це ж стосувалося і південних країн єврозони, у яких все більше проявлялися катастрофічні
наслідки нарощення бюджетного дефіциту та посилювалася соціальна напруга. Вони також були
серед основних ньюзмейкерів, що визначали напрямок руху фондових індексів світу в цей період.

Додатковий тиск на ринки чинили і новини з однієї з найбільших економік світу, що
залишалася основним локомотивом світової економіки, – з Китаю, де інфляція прискорилася до
найбільшого за останні три роки показника, а економічний ріст продовжував уповільнюватися.

Врешті, прогнози експертів щодо світового зростання у 2011 і 2012 роках у вересні було
понижено порівняно з червнем із 3% та 3.4% до 2.6% і 2.8% відповідно. Очікування щодо країн, які
розвиваються, залишилися вищими завдяки Китаю та Індії, проте і їхні фондові ринки у 3-му кварталі
показали найстрімкіше з 2008 року зниження і теж оновили мінімуми з початку 2011 року.

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 3-му кв. та з початку 2011 року*

Індекси 31.12.2010 30.06.2011 30.09.2011 Зміна за 3-й квартал
2011 року

Зміна з початку 2011
року

NIKKEI 225 (Японія) 10 228.92 9 816.09 8 700.29 -11.37% -14.94%
DJIA (США) 11 577.51 12 414.34 10 913.38 -12.09% -5.74%
FTSE 100  (Великобританія) 5 899.94 5 945.71 5 128.48 -13.74% -13.08%
S&P 500 (США) 1 257.64 1 320.64 1 131.42 -14.33% -10.04%
SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 808.07 2 762.08 2 359.22 -14.59% -15.98%
ММВБ (Росія) 1 687.99 1 666.59 1 366.54 -18.00% -19.04%
HANG SENG (Гонг-Конг) 23 035.45 22 398.10 17 592.41 -21.46% -23.63%
WSE WIG 20 (Польща) 2 744.17 2 802.01 2 188.73 -21.89% -20.24%
CAC 40 (Франція) 3 804.78 3 982.21 2 981.96 -25.12% -21.63%
DAX (ФРН) 6 914.19 7 376.24 5 502.02 -25.41% -20.42%
РТС (Росія) 1 770.28 1 906.71 1 341.09 -29.66% -24.24%
ПФТС (Україна) 975.08 895.01 562.32 -37.17% -42.33%
УБ (Україна) 2 443.70 2 311.87 1 442.73 -37.59% -40.96%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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За липень-вересень ключові індекси акцій світу втратили від 11.37% (Японія) до 25.41%
(Німеччина), а за 9 місяців 2011 року – від 5.74% (США) до 23.63% (Гонг-Конг, Китай). Російські
індикатори (-18.00%, -29.66%) разом з українськими залишалися серед найбільших аутсайдерів
(табл. 1, рис. 1).
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 3-му кв. та з початку 2011 року*
* За даними бірж та агентства Bloomberg

Українські фондові індикатори у 3-му кварталі практично повторювали поведінку своїх
аналогів з розвинених ринків: спокійний «бічний» тренд липня змінився провалом у серпні та помірно
низхідним рухом у вересні.

У той же час, типово для України, падіння індексів тут було у 1,5-3 рази глибшим порівняно з
розвиненими ринками. За даними Української біржі, тільки за першу декаду серпня провідні
вітчизняні акції втратили 25%. При цьому падіння ринку не супроводжувалося масовими
розпродажами часток в українських підприємствах, кількість угод і обсяг торгів акціями яких
скоротилися за цей місяць – на 24.20% та 14.74% відповідно. За весь 3-й квартал активністіь торгівлі
акціями на УБ також зменшилася – на 17.02%, а усіма цінними паперами – на 17.11%. На ПФТС, де
основні торги сконцентровані у секторі ОВДП, сукупна вартість угод з акціями за квартал теж
скоротилася – на 5.73%. Це може свідчити про те, що більшість спекулятивних інвесторів уже
вийшли з ринку раніше, як і про невпевненість у затяжному його падінні.

Загалом, індекс УБ за 3-й квартал опустився на 37.59%, ПФТС – на 37.17%, що перевершило
втрати за наслідками кризового 1-го кварталу 2009 року.

З початку 2011 року індекси ПФТС та УБ впали, відповідно, на 42.33% та 40.96%.

2. Кількість КУА та ІСІ

У 3-му кварталі 2011 року, за  даними УАІБ,  кількість компаній з управління активами в
Україні вперше з 4-го кварталу 2010 року зменшилася, однак залишилася на рівні вище початку року.
Продовжився процес виходу з бізнесу частини КУА, які вичерпали «запас міцності» після тривалої
роботи на ринку або увійшли в нього за несприятливих умов. Створювались і нові компанії, хоча у
меншій кількості. Загальна чисельність КУА скоротилася за квартал на 2 компанії. Врешті, на
30.09.2011 до УАІБ входили 345 компаній з управління активами, на які припадало у середньому 4.10
інвестиційного фонду. Всього в управлінні КУА знаходилися активи 1415 ІСІ (рис. 2).
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Отже, кількість зареєстрованих ІСІ у 3-му кварталі знову зросла, хоч і темпами, що
продовжували знижуватися (+40 фондів проти +47 за 2-й квартал). При цьому 11 фондів було
ліквідовано протягом кварталу, ще 18 прийняли рішення про закриття.
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА

Зростання кількості ІСІ, які сформували мінімальний нормативний обсяг активів у 3-му
кварталі значно прискорилося (+28 фондів проти +11 у 2-му кварталі). На 30.09.2011 досягли
нормативів і діяли 1206 інститутів спільного інвестування (табл. 2).

Поліпшення динаміки чисельності визнаних фондів було зумовлено уповільненням темпів
ліквідації ІСІ, що почалося у 1-му кварталі 2011 року, а також одночасним збільшенням реєстрації
нових фондів, особливо у січні-березні.

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів, у 3-му кв. та з початку 2011 року

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2010 1095 36 48 9 32 755 2 141 72

31.03.2011 1167 40 49 9 33 809 2 134 91

31.06.2011 1178 42 47 9 36 822 2 130 90

30.09.2011 1206 43 47 10 39 844 2 127 94

Зміна за 3-й квартал
2011 року 2.38% 2.38% 0.00% 11.11% 8.33% 2.68% 0.00% -2.31% 4.44%

Зміна з початку 2011
року 10.14% 19.44% -2.08% 11.11% 21.88% 11.79% 0.00% -9.93% 30.56%

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

Всього
ПІФ КІФ

Найбільший відносний приріст у 3-му кварталі показав сектор закритих диверсифікованих
ПІФ-ів (+11.11%), хоча таких ІСІ стало всього на один більше. В абсолютному вимірі лідерами
залишалися венчурні ПІФ-и (+22 фонди, +2.68%), при ліквідації 9 фондів упродовж кварталу.

Сектор відкритих фондів знову поповнився, проте тільки одним визнаним учасником (+2.38%),
зареєстрованим наприкінці 1-го кварталу. Водночас, крім двох фондів, що розпочали ліквідацію
раніше та одного, який повідомив про такі плани у цьому кварталі, ще один незабаром припинить
свою діяльність внаслідок виходу з ринку КУА, яка ним управляла. Більше того, зважаючи на
реєстрацію тільки одного відкритого фонду у кінці червня та відсутність таких дій у 3-му кварталі, а
також наявність 11 фондів, вартість активів яких станом на 30.09.2011 менша нормативу
мінімального розміру, зростає вірогідність скорочення чисельності відкритих ІСІ до кінця 2011 року.

У секторі закритих недиверсифікованих КІФ-ів зменшення кількості у 3-му кварталі вже
продовжувалося (-2.31%, -3 фонди), 8 фондів повідомили про рішення ліквідуватися.

Зросла за цей період, на відміну від попередніх трьох місяців, чисельність венчурних КІФ-ів
(+4.44%, +4 фонди), а також закритих недиверсифікованих ПІФ-ів (+8.33%, +3 фонди), серед яких два
вже діючих ІСІ розпочали процес ліквідації.

Всього про рішення ліквідуватися станом на 30.09.2011 заявили 23 фонди, серед них 10
венчурних ПІФ. Кількість зареєстрованих ІСІ, які знаходяться на стадії формування активів, у 3-му
кварталі вперше зменшилася – із 197-ми до 195-ти.
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3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Лідерство Києва та регіону залишилося незмінним і у 3-му кварталі 2011 року (рис. 3). Тут, як і
у попередньому кварталі, діяли 243 компанії з управління активами, причому знову 4 КУА вийшли на
ринок, однак інші 4 вийшли з нього. На тлі загального скорочення чисельності КУА в Україні частка
столичного регіону вчергове збільшилася – із 70.03% до 70.43%.

Крім Києва, найбільшу концентрацію бізнесу з управління активами зберігали південно-східні
регіони, проте вони дещо зменшили свою частку через закриття 2-х КУА у Дніпропетровській області,
вага якої скоротилася із 7.78% до 7.25%. При незмінній кількості компаній частки усіх інших регіонів,
де працюють КУА, зросли: Харківського – із 6.05% до 6.09%, Донецького – із 3.75% до 3.77%,
Одеського – із 2.88% до 2.90%.

Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 30.09.2011 р.

Характер динаміки розподілу ІСІ в управлінні КУА за регіонами у 3-му кварталі помітно
змінився. Частки усіх регіонів-лідерів скоротилися, зокрема Києва та області – із 71.77% до 70.31%,
Дніпропетровська та області – із 8.64% до 7.92%. Це відбулося на тлі збільшення чисельності фондів
та ваги у загальній кількості ІСІ в Україні інших регіонів із із 8.26% до 10.66%, найбільшою мірою – за
рахунок Запорізької (із 1.30% до 3.01%) та Полтавської (із 0.74% до 1.55%) областей.

Розподіл активів ІСІ в управлінні КУА за регіонами змінився аналогічним чином, за винятком
Донецької області, частка якої в сукупних активах зросла із 5.01% до 6.61% при незмінній кількості ІСІ
та скороченні частки регіону за цим параметром. Частка Київського регіону несуттєво звузилася – із
72.84% до 72.41%, а Дніпропетровського – знову доволі вагомо – із 12.00% до 10.31% (рис. 4).
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Рис. 4. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 30.09.2011 р.

243

1

21

13

25

52
1

2

2

4
5

4

10

2

5



УКР АЇНСЬК А АСОЦІ АЦ ІЯ  ІНВЕСТ ИЦІЙНОГО Б ІЗНЕСУ
                                            Аналітичний огляд ринку ІСІ в Україні
                                                                                                     (3 квартал 2011 року)

5

4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

Динаміка активів ІСІ у 3-му кварталі 2011 року була посилено негативною в умовах падіння
фондового ринку, і скорочення уникли тільки сектори венчурних та закритих невенчурних фондів,
незважаючи на практично незмінну кількість останніх.

Збільшення активів венчурних ІСІ (+2 207.54 млн. грн., +2.07%) було практично таким же, як
за попередні три місяці, підтверджуючи практично відсутню кореляцію сектору з трендами біржового
ринку, а закриті невенчурні фонди, після скорочення у 1-му кварталі, повернулися до активного
зростання (+1 622.02 млн. грн., +20.15%). Близько половини приросту вартості активів сектору
закритих ІСІ було отримано за рахунок дооцінки портфелів. Це свідчить про суттєво відмінну
динаміку вартості цінних паперів, які знаходяться у цих фондах, порівняно з «блакитними фішками».

В цілому, напротивагу більш різкому провалу на ринку цінних паперів у цьому кварталі,
вартість активів усіх ІСІ зросла значно більше, ніж у 2-му, – на 3 756.51 млн. грн., або 3.26% (проти
1 552.70 млн. грн., +1.37%). Таким чином, сукупні загальні активи знову оновили рекорд –
118 867.04 млн. грн. станом на 30.09.2011. Активи усіх невенчурних ІСІ склали 10 132.42 млн. грн.,
тобто зросли на 1 548.98 млн. грн. (+18.05%) – виключно завдяки закритим фондам (табл. 3, рис. 5).

Таблиця 3.
Динаміка вартості активів ІСІ у розрізі типів фондів у 3-му кв. та з початку 2011 року, млн. грн.

Фонди 31.12.2010 30.06.2011 30.09.2011 Зміна за 3-й
квартал 2011

Зміна з початку
2011 року

Відкриті 286.07 310.03 268.01 -13.55% -6.31%
Інтервальні 252.53 224.82 193.81 -13.79% -23.25%
Закриті (невенчурні) 8 351.82 8 048.58 9 670.60 20.15% 15.79%
Усі (невенчурні) 8 890.41 8 583.44 10 132.42 18.05% 13.97%
Венчурні 96 976.17 106 527.09 108 734.63 2.07% 12.13%
Усі (з венчурними) 105 866.59 115 110.53 118 867.04 3.26% 12.28%
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Рис. 5. Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 3-му кв. та з початку 2011 року

Слідом за звуженням сектору інтервальних фондів у 2-му кварталі, у 3-му сектор
відкритих ІСІ різко зменшився та показав скорочення з початку 2011 року, остаточно нівелювавши
нарощення за 1-й квартал (-42.02 млн. грн., -13.55% у 3-му кварталі, -18.06 млн. грн., -6.31% за 9
місяців 2011 року). Це супроводжувалося чистим відтоком інвестицій у розмірі 17.43 млн. грн. (після
притоку 18.36 млн. грн. у 2-му кварталі), основна частина якого зафіксована у серпні. Низхідну
тенденцію «підтримало» найближення кількох фондів до ліквідації. Активи нового учасника ринку
несуттєво вплинули на ситуацію – складали менше 1% сукупних активів сектору (268.01 млн. грн.).

Інтервальні ІСІ, активи яких склали 193.81 млн. грн., знову показали найбільше відносне
скорочення вартості активів за квартал, аналогічне попередньому (-13.79%, -31.01 млн. грн.).
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Через різноспрямовану динаміку різних типів невенчурних фондів у 3-му кварталі, частка
закритих фондів значно зросла, зокрема серед невенчурних ІСІ (із у 93.77% до 95.44%), вага
відкритих – зменшилася майже на 1 проц. п. (до 2.65%), інтервальних – опустилася нижче 2% (із
2.62% до 1.91%) (рис. 6).
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Рис. 6. Динаміка розподілу вартості активів невенчурних ІСІ у 3-му кв. та з початку 2011 року

За 9 місяців 2011 приріст вартості активів вдалося зберегти тільки закритим фондам – як
венчурним (+11 758.45 млн. грн., +12.13%), так і невенчурним (+1 318.78 млн. грн., +15.79%). Таким
чином, активи усіх невенчурних секторів фондів (відкритих, інтервальних та закритих) за цей період
збільшилися на 1 242.00 млн. грн., або 15.79%. При цьому сектор інтервальних ІСІ і в цьому кварталі
залишився аутсайдером за динамікою активів з початку року (-58.72 млн. грн., -23.25%).
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Рис. 7. Динаміка вартості активів венчурних та невенчурних ІСІ у 3-му кв. та з початку 2011 року

У зв’язку зі стрімкішим на порядок ростом активів закритих невенчурних ІСІ порівняно з
венчурними, частка останніх у сукупних активах ринку ІСІ у 3-му кварталі скоротилася із 92.54% до
81.48%, натомість частка перших зросла до 8.14%, компенсувавши зменшення у 2-му кварталі (із
7.77% до 6.99%) (рис. 8).
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Рис. 8. Розподіл вартості активів ІСІ станом на 30.09.2011 р.

Динаміка чистих активів більшості типів ІСІ у 3-му кварталі 2011 року практично повторила
зміни загальних активів, за винятком венчурних фондів, ВЧА яких після значного приросту за
попередні три місяці скоротилася (-1 096.04 млн. грн., -1.14%, до 94 821.97 млн. грн.). Таким чином,
нарощення активів венчурного сектору відбулося виключно за рахунок збільшення фінансових
зобов’язань фондів. Сукупна ВЧА ІСІ на кінець 3-го кварталу складала 104 287.85 млн. грн. (табл. 4).

Таблиця 4.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 3-му кв. та з початку 2011 року, млн. грн.

Фонди 31.12.2010 30.06.2011 30.09.2011 Зміна за 3-й
квартал 2011

Зміна з початку
2011 року

Відкриті 281.35 305.99 263.72 -13.81% -6.26%
Інтервальні 245.22 219.81 188.42 -14.28% -23.16%
Закриті (невенчурні) 7 775.72 7 418.10 9 013.74 21.51% 15.92%
Невенчурні 8 302.29 7 943.91 9 465.88 19.16% 14.02%
Венчурні 86 439.05 95 918.01 94 821.97 -1.14% 9.70%
Усі (з венчурними) 94 741.33 103 861.92 104 287.85 0.41% 10.08%

Відкриті фонди вперше у 2011 році продемонстрували квартальне зменшення сукупної ВЧА
(-42.27 млн. грн., -13.81%), яка на 30.09.2011 опинилася на позначці 263.72 млн. грн. Це було цілком
закономірно в умовах провалу фондових індексів та значного чистого відтоку, про який ішла мова
вище і який сформував понад 41.23% зазначегого скорочення вартості чистих активів та 5.62% ВЧА
сектору на початок кварталу. З початку 2011 року відкриті фонди разом зазнали зменшення чистих
активів на 17.62 млн. грн. (-6.26%) при чистому відтоку 12.48 млн. грн.

Чисті активи інтервальних ІСІ показали практично такі ж темпи зниження, як і у 2-му кварталі
(-31.39 млн. грн., -14.28%) при незмінній кількості фондів цього типу. Їхня сукупна ВЧА на кінець
кварталу склала 188.42 млн. грн.

ВЧА закритих невенчурних ІСІ на 30.09.2011 досягла рекордного рівня 9 013.74 млн. грн.,
збільшившись на 1 595.63 млн. грн., або на 21.51% (після скорочення на 8.06% у попередньому
кварталі). Це забезпечило приріст сектору з початку 2011 року у розмірі 1 238.02 млн. грн.

Як наслідок, чисті активи усіх невенчурних фондів за 3-й квартал зросли на 1 521.97 млн. грн.
(+19.16%), а за 9 місяців – на 1 163.60 млн. грн. (+14.02%).

Зменшення ВЧА венчурних ІСІ при зростанні інших закритих фондів призвело до незначного
зростання сукупних чистих активів усіх ІСІ у 3-му кварталі (+425.93 млн. грн., або +0.41% проти 2.21%
у 2-му кварталі).

За січень-вересень 2011 року, завдяки приросту чистих активів закритих фондів, у тому числі
венчурних (+8 382.92 млн. грн., +9.70%), сукупна ВЧА ринку зберегла зростання на рівні
+9 546.52 млн. грн, +10.08%.

Розподіл чистих активів невенчурних ІСІ за типами фондів змінився аналогічно до загальних
активів – частка закритих фондів у 3-му кварталі зросла із 93.38% до 95.22%, відкритих та
інтервальних – зменшилися, відповідно, із 3.85% до 2.79% та із 2.77% до 1.99% (рис. 9).
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Рис. 9. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 3-му кв. та з початку 2011 року

Венчурні фонди у структурі чистих активів усіх ІСІ займали дещо меншу частку, ніж в
загальних активах, причому вона скоротилася за 3-й квартал на тлі зниження вартості їхніх чистих
активів та стрімкого зростання невенчурних закритих фондів, що призвело до нарощення частки
останніх із 7.14% до 8.64%). Водночас, вага венчурних ІСІ залишалася на рівні вище 90%, що є
сталим трендом упродовж усього періоду розвитку ринку ІСІ (рис. 10).
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Рис. 10. Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 30.09.2011 р.

5. Структура активів ІСІ

У 3-му кварталі 2011 року динаміка структури агрегованих портфелів ІСІ за видами
інструментів засвідчила продовження зменшення частки цінних паперів в усіх типах фондів, однак
цього разу його уникли венчурні ІСІ. Водночас, на відміну від відкритих та інтервальних, вартість
вкладень у фондові інструменти в активах закритих невенчурних ІСІ зросла на 429.36 млн. грн. (в
акції – на 459.12 млн. грн.). При цьому їхня частка у зведеному портфелі цього типу фондів
скоротилася найбільше серед невенчурних ІСІ – на 7.13 проц. п. (із 66.71% до 59.58%) на тлі
нарощення вкладень в «інші» активи на 1 307.11 млн. грн. (рис. 11).

Частка цінних паперів у структурі консолідованих вкладень усіх невенчурних ІСІ зменшилася
із 66.50% до 59.67% (після скорочення із 68.51% у 2-му кварталі). Напротивагу цьому, в абсолютних
показниках ці інвестиції сукупно зросли на 375.50 млн. грн. (після скорочення на 790.28 млн. грн. у 2-
му кварталі). При цьому вартість інвестицій невенчурних ІСІ в акції зросла на 419.28 млн. грн.
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Рис. 11. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 30.09.2011 р.

У відкритих ІСІ, як і у 2-му кварталі, акції були основним фактором скорочення сукупної
вартості вкладень в інструменти фондового ринку, хоча й інші цінні папери зменшили свою
присутність у зведеному портфелі цього типу ІСІ. Схожа ситуація була характерна і для
інтервальних фондів.

Щодо інвестицій у державні та муніципальні цінні папери, то у 3-му кварталі, на відміну від
попереднього, вони показали різноспрямовану динаміку в агрегованих портфелях усіх типів фондів,
включно із венчурними. Так, незважаючи на скорочення вартості вкладень в ОВДП відкритих та
інтервальних ІСІ, їхня частка у відповідних портфелях зросла, як і у закритих невенчурних фондах, де
сума інвестицій у ці папери зросла на 44.30 млн. грн.

Цінні папери місцевих органів влади зменшили свою присутність в усіх типах невенчурних ІСІ
як у грошовому вимірі, так і у відносних показниках. Найрізкіше скоротили вкладення в муніципальні
облігації відкриті фонди – на 5.33 млн. грн.

Найвагоміші зміни у структурі зведених інвестиційних портфелів різних типів ІСІ у 3-му
кварталі 2011 року наведено далі.

Відкриті фонди
Зростання ваги інвестицій у:
 облігації внутрішніх державних позик – із 16.28% до 17.49%;
 банківські метали – із 0.38% до 0.55%;
 «інші» активи – 6.77% до 8.64%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 31.23% до 31.79%.

Зменшення:
 облігації місцевих позик – із 6.75% до 5.82%;
 акції – із 28.36% до 25.54% (скорочення більш ніж удвічі у порівнянні з 1-м кварталом

2010 року, коли частка акцій складала 52.10%);
 облігації підприємств – із 10.24% до 10.16%.
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Інтервальні фонди
Зростання:
 облігації внутрішніх державних позик – із 2.45% до 2.56%;
 банківські метали – із 0.64% до 1.16%;
 облігації підприємств – із 7.76% до 9.35%;
 «інші» цінні папери – із 0.36% до 0.45%.

Зменшення:
 акції – із 54.14% до 52.29%;
 облігації місцевих позик – із 0.90% до 0.62%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 26.13% до 25.99%.

Закриті (невенчурні) фонди
Зростання:
 «інші» активи – із 24.49% до 33.68% (після зростання із 23.62% у 1-му кварталі);
 банківські метали – із 0.002% до 0.46%;
 облігації внутрішніх державних позик – із 1.15% до 1.40%.

Зменшення:
 акції – із 54.10% до 49.45%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 8.50% до 6.05%;
 «інші» цінні папери – із 5.51% до 2.96%.

Зростання у відкритих фондах частки грошових коштів, яка другий квартал поспіль була
найбільшою в агрегованому портфелі цих ІСІ, відображає їхню зосередженість у 3-му кварталі на
ліквідності в умовах падіння фондового ринку та масивного руху капіталу інвесторів, які, переважно,
забирали свої кошти.

Як і у 2-му кварталі, цього разу також зросла частка «інших» активів у невенчурних ІСІ, крім
інтервальних, де вона несуттєво скоротилася (із 7.62% до 7.59%).

У венчурних ІСІ ситуація розвивалася у зворотньому напрямку: і вартість, і частка вкладень в
ОВДП скоротилися, а у боргові папери місцевих рад – зросли. Проте, обидва напрямки інвестицій
залишалися мізерними на тлі інших статей активів цих фодів і не суттєво змінили свої позиції за 3-й
квартал. Водночас, частка акцій зросла і закріпила ці інструменти на 3-й за величиною позиції в
активах венчурних фондів (рис. 12).

Венчурні  ІСІ

Облігації
підприємств

8.29%

Інші ЦП
14.64%

Акції
12.06%

Банківські метали
0.01%

Ощадні
сертифікати

0.02%

Нерухомість
2.60%

Інші активи
59.03%

Грошові кошти та
банківські
депозити

3.34%

Цінні папери
35.03%

Рис. 12. Структура активів венчурних ІСІ станом на 30.09.2011 р.

На відміну від попередніх трьох місяців, у липні-вересні активи венчурних ІСІ поповнилися
цінними паперами на 2 644.22 млн. грн., що призвело до розширення їхньої частки із 33.28% до
35.03% (після скорочення із 34.93% у 2-му кварталі). Це було забезпечено, передовсім, акціями
(+1 479.12 млн. грн.), вкладення у які зросли значно швидше, ніж вартість інших інструментів та, як
наслідок, сукупних активів венчурних ІСІ.
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«Інші» активи хоч і залишалися основною складовою активів венчурних фондів, у 3-му
кварталі, нетрадиційно для цих ІСІ, скортилися як у вартості, так і у співвідношенні з іншими
складовими (-510.01 млн. грн. після +3 014.57 млн. грн. у 2-му кварталі).

Загалом, основні зміни структури зведеного портфеля венчурних ІСІ були такими:
Зростання:
 акції – із 10.92% до 12.06%;
 облігації підприємств – із 7.98% до 8.29%;
 «інші цінні папери» – із 14.27% до 14.64%;

Зменшення:
 «інші» активи – із 60.75% до 59.03%;
 ощадні сертифікати – із 0.09% до 0.02%.

Найбільшим за сукупною вартістю видом цінних паперів, у які було вкладено кошти
усіх ІСІ, у 3-му кварталі, як і у попередніх двох, були акції, що пов’язано із нарощенням інвестицій у
них закритими (у т. ч. венчурними) фондами. Загальна сума вкладених в акції коштів ІСІ на кінець
кварталу склала 18 217.35 млн. грн. (+1 845.16 млн. грн.), а їхня частка у зведеному портфелі цінних
паперів усіх фондів збільшилася (із 39.12% до 40.63%) (табл. 5).

Таблиця 5.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів ІСІ

за типами інструментів станом на 30.09.2011 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 18 217 347 113 40.63%
Векселі 16 030 717 720 35.75%
Облігації підприємств 9 806 707 382 21.87%
Заставні цінні папери 386 190 989 0.86%
Облігації державні внутрішні 311 198 330 0.69%
Ощадні сертифікати 36 900 000 0.08%
Облігації місцевих позик 35 355 092 0.08%
Інші 11 034 310 0.02%
Всього 44 835 450 935 100.00%

Сукупна вартість вкладень у векселі також підвищилася (до 16 030.72 млн. грн.,
+599.52 млн. грн.), проте, на відміну від 2-го кварталу, вага цих інструментів в агрегованому портфелі
скоротилася – із 36.87% до 35.75% – через випереджувальну динаміку вкладень в акції.

Акції у 3-му кварталі залишалися найбільшою статтею вкладень і у портфелі цінних паперів
невенчурних фондів. Їхня частка відносно сукупної вартості фондових інструментів відкритих,
інтервальних та закритих (невенчурних) ІСІ зросла із 79.95% до 81.93%, перевищивши показник 1-го
кварталу, і склала у грошовому вимірі 4 987.34 млн. грн. (табл. 6).

Таблиця 6.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ

за типами інструментів станом на 30.09.2011 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 4 987 335 043 81.93%

Облігації підприємств 586 147 071 9.63%

Векселі 288 096 261 4.73%

Облігації державні внутрішні 188 303 925 3.09%

Ощадні сертифікати 16 900 000 0.28%

Облігації місцевих позик 19 672 358 0.32%

Інші 805 442 0.01%
Всього 6 087 260 099 100.00%
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Найпопулярнішими цінними паперами за наявністю в активах ІСІ (кількістю фондів, які
ними володіють) у 3-му кварталі 2011 року були заставні цінні папери та векселі, державні облігації
(на пред'явника процентні – 210 фондів, на пред'явника безпроцентні – 12, іменні – 11) та акції
першого рівня лістингу (табл. 7).

У 3-му кварталі залишили ТОП-10 та взагалі портфелі інвестиційних інструментів усіх ІСІ
векселі ТОВ ВКФ "Побутсервiс", що у 2-му кварталі були на 2-й позиції (296 фондів). Вийшли зі списку
найзатребуваніших і заставні ПрАТ "ЗЗБК ім.Світлани Ковальської", які станом на 30.09.2011 мали 52
ІСІ (після 184-х у 2-му кварталі).

Натомість, вперше з 4-го кварталу 2010 року повернулися на лідерські позиції векселі ТОВ
"БВК Компанія "Федорченко" (стали 2-ми, 327 фондів). Поповнили ТОП-10 і векселі ВАТ "Харкiвський
пiдшипниковий завод" (10-і, 123 фонди після 13-го місця із 128-ми у 2-му кварталі). А
найпоширенішими серед ІСІ у 3-му кварталі 2011 року залишилися заставні ТОВ "Екско-Плюс" (332
фонди, після 366 у 2-му кварталі).

Таблиця 7.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях ІСІ станом на 30.09.2011 р.

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

портфелі

1 Заставні цінні папери Заставні ТОВ "Екско-Плюс" 332

2 Векселі прості ТОВ "БВК Компанія "Федорченко" 327

3 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 210

4 Векселі прості ТОВ "Житлопромбуд" 208

5 Векселі прості ПАТ "Українська іноваційно-фінансова компанія" 200

6 Акцiї іменні прості ВАТ "ДЕК "Центренерго" 146

6 Акцiї іменні прості ВАТ "МК "Азовсталь" 146

7 Акцiї іменні прості ВАТ "Мотор Сiч" 142

8 Векселі прості ТОВ "Київський гуртовий ринок" 139

9 Векселі прості ТОВ "Сіті-Стейт" 132

10 Векселі прості ВАТ "Харкiвський пiдшипниковий завод" 123

У портфелях невенчурних ІСІ станом на 30.09.2011 склад найпопулярніших десяти паперів
не змінився (табл. 8). Як і три місяці тому, переважали ОВДП (на пред'явника процентні – 98 фондів –
після 101 у 2-му кварталі, іменні – 3 фонди, на пред'явника безпроцентні – 1 фонд).

Акції ВАТ "Мотор-Січ" піднялися за квартал із 4-ї позиції на 2-у (84 фонди після 79-ти у 2-му
кварталі), ВАТ "Крюкiвський вагонобудiвний завод" – з 10-ї на 7-му (66 фондів проти 61-го).

Найбільше скоротили свою присутність у відкритих, інтервальних та закритих невенчурних ІСІ
акції ВАТ "МК "Азовсталь" (79 фондів проти 89-ти, 2-е місце проти 4-го у 2-му кварталі).

Таблиця 8.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 30.09.2011 р.

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

портфелі

1 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 98

2 Акцiї іменні прості ВАТ "Мотор-Січ" 84

3 Акцiї іменні прості ВАТ "ДЕК "Центренерго" 83

4 Акцiї іменні прості ВАТ "МК "Азовсталь" 79

5 Акцiї іменні прості ВАТ "Авдiївський коксохiмiчний завод" 69

6 Акцiї іменні прості ВАТ "Алчевський металург. комбінат" 68

7 Акцiї іменні прості ВАТ "Крюкiвський вагонобудiвний завод" 66

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Ясинiвський коксохiмiчний завод" 63

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Донбасенерго" 62

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Полтавський ГЗК" 60

Таким чином, будівництво та державні зобов’язання залишалися у 3-му кварталі 2011 року
найбільш привабливими напрямками інвестування коштів ІСІ. Більшість невенчурних фондів, як і
раніше, тримали свої активи також у паперах підприємств машинобудування, енергетики, металургії
та коксохімії.



УКР АЇНСЬК А АСОЦІ АЦ ІЯ  ІНВЕСТ ИЦІЙНОГО Б ІЗНЕСУ
                                            Аналітичний огляд ринку ІСІ в Україні
                                                                                                     (3 квартал 2011 року)

13

Банківський сектор продовжував утрачати позиції з точки зору привабливості для ІСІ, однак
це, очевидно, зумовлено забороною для фондів придбавати акції банків, яка набрала чинності
наприкінці 2-го кварталу (відповідно до змін до статті 14 Закону України «Про банки і банківську
діяльність», внесеними Законом України «Про внесення змін до деяких законів України щодо
регулювання діяльності банків» №3024-VI від 15.02.2011р.) Так, акції ПАТ "Укрсоцбанк" знаходилися
у портфелях 39 невенчурних ІСІ після 44-х у 2-му кварталі), хоча серед усіх ІСІ були більш
популярними (83 проти 84-х). Акції АТ "Райффайзен Банк Аваль" залишалися в активах 37-ми
невенчурних ІСІ (після 38-ми фондів у 2-му кварталі, а серед усіх ІСІ – 64 фонди проти 72-х.

Найбільш популярними за сукупною вартістю вкладень в активах інвестиційних фондів
загалом у 3-му кварталі 2011 року, як і у 2-му, були акції АТ «МНПК «ВЕСТА», загальна вартість
інвестицій у які цього разу вагомо зросла (+40.59 млн. грн.) – до 1 331.99 млн. грн. (табл. 9). Проте, ці
папери, як і раніше, були присутні в активах тільки 3-х закритих ІСІ (1-го венчурного).

Таблиця 9.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на 30.09.2011 р.

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

1 Акцiї іменні прості АТ "МНПК "ВЕСТА" 1 331 992 050

2 Акцiї іменні прості ВАТ "Лебединська спеціалізована колона №11" 1 262 120 827

3 Векселі прості ТзОВ "Станіславська торгова компанія" 916 133 000

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 778 899 265

5 Акцiї іменні прості ПАТ "Гадяцька Сільгоспхімія" 591 415 810

6 Акцiї іменні прості ВАТ "ОБК "Офал" 583 981 422

7 Векселі прості ТОВ "ЦУП-Буча" 555 289 377

8 Векселі прості ПАТ "Українська іноваційно-фінансова компанія" 543 353 816

9 Векселі прості ПрАТ "Українська металургійна компанія" 538 777 100

10 Акцiї іменні прості ПрАТ "Міські Інвестиції" 527 990 768

В цілому, ТОП-10 практично не змінився – його залишили тільки векселі ТОВ "Центр Груп
2008", що опинилися на 14-й позиції із 421.49 млн. грн. сукупних вкладень. Поповнили список акції
ВАТ "Лебединська спеціалізована колона №11", які стали другими за вартістю сукупних вкладень
(1 262.12 млн. грн.), що підвищилася за квартал більш ніж утричі (+868.88 млн. грн.). Їхня присутність
у фондах розширилася із 33-х до 43-х ІСІ (відповідно, 26-ти та 35-ти венчурних).

У невенчурних ІСІ сума інвестицій у ці папери також зросла за липень-вересень у три рази і
вивела їх на 2-гу позицію у ренкінгу за обсягом вкладень (540.34 млн. грн.).

Загалом, перелік найпопулярніших цінних паперів в активах невенчурних фондів у 3-му
кварталі знову зазнав значних змін, хоча, як і раніше, його очолювали акції АТ «МНПК «ВЕСТА».
Проте, обсяг сумарних вкладень у них скоротився (-189.29 млн. грн.) до 1 009.32 млн. грн. (табл. 10).

Таблиця 10.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 30.09.2011 р.

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

1 Акцiї іменні прості АТ "МНПК "ВЕСТА" 1 009 317 900

2 Акцiї іменні прості ВАТ "Лебединська спец?ал?зована колона №11" 540 339 957

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 202 976 785

4 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 166 968 886

5 Акцiї іменні прості ПАТ "Джи Пі Ай - Інвест" 149 999 702

6 Облігації підприємств іменні процентні ТОВ "Компанiя Родовiд" 123 085 648

7 Облігації підприємств іменні процентні ПрАТ "Кондитерська фабрика "Лагода" 120 000 000

8 Акцiї іменні прості ПАТ "Завод "Ленінська кузня" 115 126 221

9 Акцiї іменні прості ПрАТ  "Інтеркорн Корн Просессінг Індастрі" 108 167 073

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Черкаський ремонтно-транспортний завод" 101 705 678
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При появі нових популярних інструментів та нарощенні вкладень у ті, що були раніше, поза
ТОП-10 опинилися акції ЗАТ "ВМG" (ЗАТ "ІК" Бізнес Менеджмент Груп"), при цьому обсяг інвестицій у
них не змінився (99.70 млн. грн.).

Вперше увійшли у десятку акції ПАТ "Джи Пі Ай - Інвест" (5-ті, 150.00 млн. грн.). Акції ВАТ
"Черкаський ремонтно-транспортний завод", що стали 10-ми у 3-му кварталі (101.71 млн. грн.), були
далеко у 2-й сотні у попередньому кварталі (3.5 млн. грн.).

Облігації ТОВ "Компанiя Родовiд", що у 2-му кварталі замикали 3-й десяток переліку
найпопулярніших паперів із 41.70 млн. грн. сумарних вкладень, у 3-му стали 6-ми (123.09 млн. грн.), а
облігації ПрАТ "Кондитерська фабрика "Лагода" – 7-ми (120.00 млн. грн.), при цьому вони були
відсутні у портфелях проаналізованих невенчурних фондів у попередньому кварталі, а у 1-му
займали середину 4-го десятка із 50.00 млн. грн.

ОВДП (на пред'явника процентні) у 3-му кварталі ще більше посилили свою присутність у
фондах – піднялися із 7-ї позиції на 4-ту при зростані вартості інвестицій на 39.87 млн. грн.
(до 166.97 млн. грн.), разом з безпроцентними та іменними – на 39.97 млн. грн. (до 188.30 млн. грн.).

Отже, у 3-му кварталі 2011 року вартість найбільших інвестицій ІСІ у цінні папери достатньо
вагомо зросла: ТОП-10 для усіх ІСІ важив 7 629.95 млн. грн., що на 545.17 млн. грн. більше (+7.69%),
ніж у 2-му кварталі, для невенчурних – 2 637.69 млн. грн. – на  87.81 млн. грн. (+7.67%).

6. Доходність невенчурних ІСІ

Фондові індекси, що зазнали стрімкого зниження у 2-му кварталі (-18%) прискорили
низхідний рух у 3-му (-37%), що відповідним чином відобразилося на прибутковості вкладень в ІСІ.
Проте, у зв’язку з жорсткими вимогами до структури портфеля диверсифікованих фондів, з одного
боку, а також відносно широким вибором інвестиційних інструментів та можливістю реалізації
різноманітних інвестиційних стратегій у недиверсифікованих ІСІ, з іншого, ринок спільного
інвестування у липні-вересні 2011 року показав значно стриманішу динаміку зниження доходності,
ніж за попередні три місяці. Так, відкриті ІСІ продемонстрували середні втрати вартості своїх паперів
розміром -13.6%, інтервальні – -9.7%. Дещо кращий, хоч і від’ємний, результат – -7.6% показали
закриті фонди (рис. 13).
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Рис. 13. Середня доходність невенчурних ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 3-му кв. та з початку 2011 року 1

1 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 2-й кв. (38-ми відкритих, 40-а інтервальних, 145-ти закритих ІСІ) та 3-й кв. 2011 року (39-ти
відкритих, 38-ми інтервальних, 138-ми закритих ІСІ) – див. Ренкінг доходності відкритих, інтервальних, закритих фондів у 2011 році. Інфляція
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Як і минулого кварталу, більшість фондів мали негативні показники. Прибутковими були 6 із
39-ти відкритих, 6 із 38-ми інтервальних та 40 із 138-ми закритих ІСІ.

Середня доходність відкритих фондів опустилася більш ніж на 4 проц. п. (із -9.4%), при цьому
кількість включених до розрахунку ІСІ збільшилася із 38-ми до 39-ти. Діапазон доходностей був у
межах від -33.1% до +3.3%.

Результати інтервальних ІСІ були подібними до показників попереднього кварталу – фонди
показали від -32.8% до +23.1%, що понизило середню доходність на 1 проц. п.

Діапазон квартальних доходностей закритих фондів суттєво розширився у порівнянні з
попереднім кварталом – від -92.8% до +25.4% (118 проц. п.). Це супроводжувалося зниженням
середньої доходності майже на 3 проц. п.

В цілому, негативна динаміка результативності вкладень в ІСІ у 3-му кварталі  2011 року
закріпила низхідний тренд, що було очікуваним в умовах провалу індексів акцій основних біржових
майданчиків України.

Щодо інших напрямків інвестування, то у 3-му кварталі одні з лідерів попереднього кварталу –
депозити в євро – були збитковими (-4.3%) у зв’язку зі зниженням вартості європейської валюти на
тлі кризи суверенних боргів. Найкращий результат другий квартал поспіль показали депозити у
золоті (+8.17%). Менш прибутковими були вклади у гривні (+3.9%), ставки за якими у липні-вересні
знизилися, та у доларах США (+2.3%).

7. Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів

У 3-му кварталі 2011 року основною категорією вкладників ІСІ залишалися українські
підприємства, частка яких, однак, продовжувала зменшуватися (із 82.09% до 81.22% сукупних
активів). На відміну від 2-го кварталу, це було пов’язано зі змінами у венчурних фондах, адже цього
разу в усіх типах невенчурних ІСІ вага інвестицій, що належать юридичним особам-резидентам,
зросла. Сукупна частка цієї категорії у невенчурних фондах збільшилася на 5.43 проц. п. (із 60.41%
до 65.84% ), у венчурних – зменшилася на 1.12 п. п. (із 83.88% до 82.75%) (табл. 11).

Таблиця 11.
Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів станом на 30.09.2011 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 29.31% 12.21% 57.49% 1.00%
Інтервальні 46.34% 2.64% 50.94% 0.08%
Закриті (невенчурні) 67.30% 7.07% 25.50% 0.13%
Усі (невенчурні) 65.84% 7.12% 26.89% 0.15%
Венчурні 82.75% 15.52% 1.69% 0.04%
Усі (включаючи венчурні) 81.22% 14.76% 3.98% 0.05%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди

Вкладення нерезидентів дещо розширилися – із 14.27% до 14.81% – за рахунок відкритих та
венчурних ІСІ і складали на 30.09.2011 від 2.72% в інтервальних до 15.56% у венчурних фондах.
Інвестиції ж громадян України у невенчурних ІСІ скоротилися із 31.04% до 26.89% сукупних активів, а
в усіх ІСІ в цілому – зросли із 3.64% до 3.98% – завдяки динаміці вкладень у венчурні фонди.

Найбільше вкладень у відкритих ІСІ у липні-вересні 2011 року продовжували утримувати
фізичні особи-резиденти, частка яких, проте, звузилася найбільше при перерозподілі участі в ІСІ у
цьому кварталі (-4.87 п. п., до 57.49%). Така динаміка стала наслідком скорочення громадянами
обсягів своїх вкладень у відкриті фонди при загальному чистому відтоку із цих ІСІ за квартал у розмірі
17.43 млн. грн. Сумарна вартість інвестицій фізичних осіб-резидентів у цих фондах за 3-й квартал
зменшилася практично на 39 млн. грн. після зростання на 3.20 млн. грн. – у 2-му.

Частка юридичних осіб-резидентів у відкритих ІСІ, після збільшення у попередньому кварталі
майже на 2 п. п., у 3-му – додала ще 4.10 п. п. – до 29.31%. Одночасно, зменшення вкладень
іноземних підприємств більш ніж на 3 млн. грн. не завадило нарощенню їхньої частки із 11.63% до

наведена за даними Держкомстату (Індекси споживчих цін на товари та послуги у 2011 році (до попереднього місяця)). Доходність нерухомості
розрахована на підставі індексу вартості нерухомості у Києві (джерело: http://www.blagovest.ua).
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12.21% в умовах відтоку вкладень громадян України. Разом юридичним та фізичним особам-
нерезидентам станом на 30.09.2011 належало 13.21% активів відкритих фондів.

Таким чином, рівень присутності вітчизняних підприємств у відкритих ІСІ практично зберігся,
незважаючи на низхідні тенденції ринку цінних паперів.

Ключовими інвесторами інтервальних ІСІ у 3-му кварталі також залишалися фізичні особи-
резиденти. Водночас, їхня частка зазнала зменшення – із 51.66% до 50.94%, а фактична сума
вкладень скоротилася найбільше серед усіх категорій інвесторів цих ІСІ – більш ніж на 17 млн. грн.

Аналогічно до відкритих фондів, тут також зросла частка юридичних осіб-резидентів
(із 44.91% до 46.34%), однак це відбулося виключно через більш динамічний відтік коштів громадян,
при тому, що і частина вкладень вітчизняних підприємств була повернена з інтервальних фондів.
Вага вкладень нерезидентів зменшилася, зокрема, юридичних осіб – із 3.34% до 2.64%.

У закритих невенчурних ІСІ у 3-му кварталі 2011 року абсолютну більшість за обсягом
інвестицій, який зріс майже на 1 500 млн. грн., зберігали юридичні особи – резиденти. Їхня частка
розширилася із 62.32% до 67.30%, наблизившись до показника 1-го кварталу (68.29%). За цих умов,
а також при нарощенні активів закритих фондів в цілому, навіть збільшення сумарної вартості
вкладень фізичних осіб-резидентів більш ніж на 150 млн. грн. у цих фондах не призвело до
збільшення їхньої частки – вона скоротилася із 29.14% до 25.50%. Схожа ситуація склалася і з
нерезидентами. Так, зокрема, частка юридичних осіб, зареєстрованих за кордоном, звузилася
із 8.33% до 7.07%.

Вартість активів венчурних ІСІ, що належить вітчизняним підприємствам, у 3-му кварталі
зменшилася із 83.88% до 82.75% на тлі більш позитивної динаміки вкладень громадян України та
нерезидентів у ці фонди. Як наслідок, частка фізичних осіб-резидентів продовжувала зростати (із
1.38% до 1.69%), а юридичних осіб-нерезидентів – повернулася до росту (із 14.71% до 15.52%),
нівелюючи попереднє скорочення.

8. Висновки

Результати 3-го кварталу 2011 року для учасників фондового ринку, у тому числі і для
інститутів спільного інвестування, не принесли оптимізму. Практично тільки венчурний сегмент ринку
продовжував нарощувати активи, що досягли майже 109 млрд. грн. при традиційно найбільшому
зростанні чисельності фондів. Також висхідну динаміку продемонстрували і частина невенчурних
закритих ІСІ, завдяки чому сектор виріс майже до 10 млрд. грн. В цілому, це забезпечило збільшення
сукупних активів індустрії фондів до 119 млрд. грн.

Найбільші втрати у липні-вересні понесли сектори інтервальних та відкритих ІСІ. Останні
постраждали не лише внаслідок провальної динаміки фондових індексів, яка понизила їхню вартість
на 37% за квартал та знецінила значну частку активів самих фондів, а й зазнали вагомого чистого
відтоку, що перевищив 17 млн. грн. і, таким чином, нівелював понад половину надходжень від
інвесторів у фонди з початку 2011 року. Активність учасників відкритих фондів щодо повернення
своїх вкладень тісно корелювала із динамічністю падіння основних біржових індексів.

На тлі виходу з ринку ряду компаній та фондів, загальна чисельність КУА на кінець 3-го
кварталу зменшилася із 347-ми до 345-ти, ІСІ – зросла до 1415 зареєстрованих та 1206 таких, що
досягли нормативу мінімального обсягу активів. Найбільша кількість ІСІ, які вийшли на ринок (були
визнані), були венчурними (26 ІСІ). Сектор відкритих ІСІ зберігав помірковану динаміку у контексті
кількості учасників – поповнився одним фондом, який досяг нормативу, при цьому кілька ІСІ цього
типу перебувають на стадії ліквідації.

Зниження фондових індексів вплинунло на структуру активів ІСІ, у якій, як правило,
скорочувалося співвідношення як портфеля пайових цінних паперів, так і усіх фондових інструментів.
У відкритих фондах на кінець 3-го кварталу акції складали лише трохи більше 25% вартості
агрегованих активів – більш ніж удвічі менше максимального показника, зафіксованого у 1-му
кварталі 2010 року. Винятком були тільки венчурні фонди, у яких частка акцій зросла більш ніж на 1
проц. п. до понад 12%.

Схожим чином розгорталася і динаміка вкладень ІСІ у корпоративні облігації – їхня частка у
зведених потрфелях відкритих та закритих невенчурних фондів зменшилася (до 10.2% та 5.6%
відповідно), хоча в інтервальних – зросла (до 9.4%). Це відбулося, головним чином, через масштабне

http://www.blagovest.ua


УКР АЇНСЬК А АСОЦІ АЦ ІЯ  ІНВЕСТ ИЦІЙНОГО Б ІЗНЕСУ
                                            Аналітичний огляд ринку ІСІ в Україні
                                                                                                     (3 квартал 2011 року)

17

скорочення вкладень в акції та зменшення обсягів грошових коштів цих фондів на рахунках у банках.
Гроші ж були найбільшою складовою сукупних активів відкритих фондів (31.8%), у той час як в
інтервальних і закритих продовжували переважати акції (52.3% та 49.5% відповідно). Традиційно
основна частина портфелю венчурних ІСІ – «інші» активи (59%) – за 3-й квартал дещо скоротилися
як за сукупною вартістю, так і за часткою в агрегованих активах сектору.

Отже, маятникоподібна динаміка структури портфелів ІСІ, що була характерна для індустрії
раніше, певною мірою мала продовження і у липні-вересні 2011 року, хоча тенденція зменшення ваги
акцій у більшості фондів збереглася із квітня-червня як наслідок поглиблення фондової кризи.

У зв’язку з цим у 3-му кварталі також знизилася і доходність ІСІ. Залежно від типів фондів
вона варіювалася у середньому від -13.6% у відкритих до -7.6% у закритих ІСІ. Максимальні
розрахункові втрати учасників фондів кожного типу становили, відповідно, -33.1%, -32.8% та -92.8%.
Таким чином, усі відкриті та інтервальні фонди мали вищі у порівнянні з ключовими індексами акцій
показники, а серед закритих – 132 із 138-ми. При цьому ряд фондів зуміли досягти приросту вартості
своїх цінних паперів. Це 6 відкритих ІСІ, максимальна доходність серед яких за квартал склала
+3.3%, 6 інтервальних (до +23.1%) та 40 закритих невенчурних (до +25.4%). За таких ринкових умов
не доводиться говорити про конкуренцію фондів із банківськими депозитами за доходністю, проте
деякі ІСІ зуміли показати наближені чи навіть вищі квартальні результати порівняно із вкладами у
гривні. Серед них – 1-2 відкритих, 3-4 інтервальних і 11-12 закритих фондів.

Найпомітнішою тенденцією щодо участі в невенчурних ІСІ різних категорій інвесторів у 3-му
кварталі 2011 року було зростання частки інвестицій вітчизняних підприємств при зменшенні
присутності у фондах громадян України, які після нарощення вкладень у 2-му кварталі, на початку
формування низхідного тренду фондового ринку, вилучили частину інвестицій із найбільш ліквідних
(відкритих) фондів.

У секторі венчурних ІСІ особливістю 3-го кварталу було збільшення частки юридичних осіб-
нерезидентів за рахунок юридичних осіб-резидентів. Як результат – збільшення в активах ІСІ ваги
іноземних підприємств та громадян, що супроводжувалося послабленням участі українських
підприємств, які традиційно були головними інвесторами венчурних фондів.


