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1. Фондовий ринок

Хвилю піднесення на фондових ринках світу у 2-му кварталі 2010 року в черговий раз змінило
падіння, адже “шальки терезів” знову схилилися в бік песимізму. Причиною була невпевненість щодо
достатності підстав та швидкості відновлення повернення до активного росту провідних економік. Це
супроводжувалося значним зростанням волатильності ринків.

Ключові глобальні індекси акцій за три місяці втратили від 3% (DAX (ФРН)) до 23% (SHANGHAI
COMPOSITE (Китай)). Основний німецький індикатор був чи не єдиним серед індексів розвинених
ринків, що зберіг символічний приріст з початку 2010 року (+0.14%). Відносно позитивний результат
було отримано завдяки оптимістичним показникам промисловості країни, що показала зростання.
Кращими за прогнозні виявилися і фінансові результати німецьких автопромислових корпорацій.
Деяку підтримку індексам розвинених ринків надали й окремі позитивні макростатистичні дані, такі як
зростання споживчих витрат у Сполучених Штатах і впевненості інвесторів у ЄС, а також збереження
базової ставки ЄЦБ на рекордно низькому рівні (1%) більше року.

Водночас, китайський індекс сповна відобразив заходи уряду країни щодо “заспокоєння”
економічного росту, спрямовані на обмеження кредитування та інфляції. Вони призвели до
зменшення темпів зростання виробництва у країні. Надзвичайно позитивними на цьому тлі виглядали
дані про приріст експорту Китаю на 48.5% у травні у річному вимірі,  що було найбільшим за останні 6
років показником.

Якщо Китай боровся зі зростанням цін, то у ряді країн почала назрівати проблема дефляції, що
тісно пов’язана із переважно невтішною динамікою ринку праці та послабленням впевненості
споживачів, в інших – зміцнення національної валюти до долара, що погіршує результати зовнішньої
торгівлі (відповідно, США та Японія).

Низхідному тренду на міжнародних ринках також сприяли новини про початок розслідування
Комісією з питань цінних паперів та фондових бірж (SEC) США у справі про шахрайство одного з
найбільших та найуспішніших інвестбанків світу Goldman Sachs Group Inc., що схвилювало інвесторів
в усьому світі.

Європу продовжувала “лихоманити” проблема дефіцитів державних бюджетів та суверенних
боргів, що охопила не лише Грецію та ряд інших країн єврозони (Португалію, Іспанію, Ісландію та
Італію), частині з яких було понижено міжнародні кредитні рейтинги, а й Угорщину, що планує
вступити у зону євро, а також Великобританію.

Удару не лише європейським, а й іншим ринкам завдало запровадження Німеччиною у травні
заборони «короткої» торгівлі акціями 10 найбільших банків і страховиків та непокритих кредитно-
дефолтних свопів (CDS) держав єврозони. Це не лише не сприяло стриманню обвалу ринків, а й
навпаки – збільшило тривогу з приводу стійкості європейської фінансової системи.

Російський ринок зазнав найбільшого просідання у травні через падіння цін на нафтопродукти
та відтік капіталу зі східноєвропейських emerging markets на тлі песимізму щодо розвитку світової
економіки.

Український фондовий ринок на початку кварталу продовжував «інерційно» зростати, хоча
інвестори поводили себе більш стримано, зважаючи на розвиток подій у світі. Проте уже з травня
вітчизняні індекси акцій почали чутливо реагувати на закордонні економічні новини і за темпами
зниження “пропустив уперед” тільки китайський (табл. 1, рис. 1).
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Провал індексів ПФТС та УБ у 2-му кварталі на -19.30% та -19.95% відповідно виглядав цілком
закономірною після злету на 62-64% за перші три місяці 2010 року, особливо на тлі глобального
занепокоєння. Вітчизняна статистика також не давала значних приводів для піднесення. Індекс
споживчих цін, що три місяці кварталу демонстрував зниження (дефляцію), це, швидше, негативний
показник, адже свідчить про слабку економічну активність та динаміку споживання. Однією з
найбільш проблемних галузей залишалося будівництво, яке у 1-му кварталі 2010 року скоротилося
на 19.2% до відповідного періоду 2009 року, хоча і база порівняння була низькою (дані за 2-й квартал
Держкомстатом ще не опубліковано). Водночас, приводом для очікування позитивних змін є дані про
зростання промислового виробництва, зафіксоване у січні-червні (+12% до січня–червня 2009 року).

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 1-2 кв. 2010 рр.*

Індекси 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010
Зміна за 2-й

квартал 2010
року

Зміна з
початку року

DAX (ФРН) 5957.43 6153.55 5965.52 -3.06% 0.14%

HANG SENG (Гонг-Конг) 21872.5 21239.35 20128.99 -5.23% -7.97%

WSE WIG 20 (Польща) 2388.72 2495.6 2271.03 -9.00% -4.93%

ММВБ (Росія) 1370.01 1 450.15 1309.31 -9.71% -4.43%

DJIA (США) 10428.05 10856.63 9774.02 -9.97% -6.27%

S&P 500 (США) 1115.1 1169.43 1030.71 -11.86% -7.57%

CAC 40 (Франція) 3936.33 3974.01 3442.89 -13.36% -12.54%

FTSE 100  (Великобританія) 5412.88 5679.64 4916.87 -13.43% -9.16%

РТС (Росія) 1444.61 1 572.48 1339.35 -14.83% -7.29%

NIKKEI 225 (Японія) 10546.44 11089.94 9382.64 -15.40% -11.04%

ПФТС (Україна) 572.91 940.22 758.74 -19.30% 32.44%

УБ (Україна) 1455.47 2 353.90 1 884.28 -19.95% 29.46%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 3277.139 3109.105 2398.37 -22.86% -26.82%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 1-2 кв. 2010 рр.*
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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2. Кількість КУА та ІСІ

За даними УАІБ, у 2-му кварталі 2010 року кількість компаній з управління активами в Україні
продовжувала зменшуватися, хоч і дещо меншими темпами, ніж у перші три місяці року. На
30.06.2010 вона становила 357 КУА (-9 за 2 квартал). При цьому, на тлі ліквідації одних компаній,
створювалися інші, що було пов’язано, переважно, із приватними інвестиційними проектами, а також
початком відновлення фондового ринку та економіки.

Темпи збільшення кількості зареєстрованих ІСІ підвищилися (+37), і на кінець кварталу було
зареєстровано 1241 фонди.

Врешті, співвідношення кількості створених інвестиційних фондів та КУА також помітно
зросло: на однy компанію з управління активами на 30.06.2010 у середньому припадало 3.48
інвестиційних фондів (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 2008 - 2 кв. 2010 рр.

Кількість ІСІ, визнаних такими, що відбулися, у 2-му кварталі 2010 року збільшилася на 35
фондів (+3.45%) до 1050-ти (табл. 2), що відповідало темпам 1-го кварталу (+30 фондів, +3.05%).

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів у 1-2 кв. 2010 р. в розрізі типів фондів

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2009 985 32 47 8 26 690 2 130 50

31.03.2010 1015 32 47 9 28 715 2 130 52

30.06.2010 1050 32 47 9 27 722 3 145 65

Зміна за 2 квартал
2010 року 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% -3.57% 0.98% 50.00% 11.54% 25.00%

Зміна з початку року 6.60% 0.00% 0.00% 12.50% 3.85% 4.64% 50.00% 11.54% 30.00%

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

Всього
ПІФ КІФ

Найактивнішим сегментом за динамікою кількості ІСІ, що вийшли на норматив капіталу, знову
були венчурні фонди, зокрема корпоративні (+13, +25%). Найбільший сегмент – пайових венчурних
ІСІ – також зріс (+7, +0.98%), проте на тлі більш динамічного розширення сегментів закритих
недиверсифікованих КІФ, порівняно з 1-м кварталом зазнав деякого зменшення своєї «гегемонії» у
структурі ІСІ за типами/видами (із 70.44% до 69.15%). Сукупна частка венчурних фондів несуттєво
зменшилась, хоча залишилася дуже значною (75.38%.)
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З-поміж невенчурних фондів протягом кварталу 2010 року досяг нормативів тільки один
інтервальний КІФ, збільшивши, таким чином, число таких фондів у півтора рази.

У 2-му кварталі було розпочато ліквідацію 5-х недиверсифікованих ПІФ, натомість 4 фонди
досягли нормативу, і, врешті, кількість таких ІСІ на 30.06.2010 склала 27 (-3.57%).

Динаміка інших категорій фондів залишалася кволою, однак це було пов’язано із часовим
лагом, наявним між реєстрацією фондів та їхнім «виходом на норматив», адже з початку 2010 року
було створено, зокрема, 7 відкритих ІСІ (у 2-му кварталі – 3), що мають акумулювати капітал не
менше мінімального рівня у 3-4-му кварталах поточного року. У цей час звітуватимуть щодо
досягнення нормативу також один інтервальний та один закритий диверсифікований ПІФ.

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Лідерство Києва та регіону за кількістю зареєстрованих компаній з управління активами (253,
70.9%) у 2-му кварталі 2010 року продовжувало послаблюватися (рис. 3). Так, за квітень-червень у
регіоні стало на 9 КУА менше, або на 3.4% (такі темпи зберігаються третій квартал поспіль). Менше
КУА стало також у Донецькій області (-1, -4.5%).

Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 30.06.2010 р.

Київський регіон поступився іншим і за динамікою кількості ІСІ в управлінні КУА: частка Києва
та області у загальній кількості інвестиційних фондів ІСІ в Україні у 2-му кварталі продовжувала
зменшуватися (із 70.2% до 69.3%). Водночас, частка Дніпропетровської області збільшилася із 8.3%
до 9.4%. Цей регіон був єдиним у п’ятірці лідерів, де зросла кількість КУА (+1, +4%).

Розподіл активів ІСІ в управлінні КУА продемонстрував схожу динаміку. Першим залишився
Київ (та область), але, на відміну від 1-го кварталу, його частка зменшилася (із 73.4% до 72.5%).
Серед інших регіонів-лідерів помітний приріст активів фондів у співвідношенні до сукупних активів ІСІ
в Україні був тільки у Дніпропетровській області (із 10.6% до 12.9%) (рис. 3).
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Рис. 4. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 30.06.2010 р.

4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

Просідання вітчизняного фондового ринку у 2-му кварталі 2010 року на 20% неминуче
призвело до практично аналогічного зниження вартості активів інвестиційних фондів, причому
найбільше постраждали, традиційно, відкриті ІСІ (-18.32%, -55.82 млн. грн.), обсяг яких становив
248.83 млн. грн. Окрім зниження біржових курсів цінних паперів, на негативну динаміку їхніх активів
вплинув і відтік близько 4.61 млн. грн.

ВА фондів відкритого, інтервального та закритого типу (невенчурних) разом на 30.06.2010
склала 7 027.176 млн. грн. (табл. 3).

Завдяки відносній стійкості закритих фондів (-1.15%), які, як правило, уникають відтоку
вкладень, скорочення сукупних активів було значно меншим порівняно із падінням фондових індексів
(-2.24%). Водночас, в абсолютному вимірі, закриті фонди втратили більше, аніж відкриті та
інтервальні (-75.67 млн. грн.), і сформували майже 47% сукупного зменшення ВА невенчурних ІСІ
(рис. 5).

У цей квартальний огляд включено також венчурні ІСІ, які, станом на 30.06.2010 акумулювали
88 818.03 млн. грн., відображаючи свою найбільшу частку на ринку спільного інвестування як за
кількістю інститутів, так і за вартістю активів. Таким чином, сукупні активи ринку ІСІ склали
95 845.79 млн. грн.

Таблиця 3.
Динаміка вартості активів ІСІ у розрізі типів фондів у 1-2 кв. 2010 р., млн. грн.

Фонди 31.12.2009 31.03.10* 30.06.2010 Зміна за 2-й
квартал 2010

Зміна з початку
року

Відкриті 240.72 304.65 248.83 -18.32% 3.37%
Інтервальні 254.74 298.30 268.40 -10.02% 5.36%
Закриті (невенчурні) 6 048.18 6 586.20 6 510.53 -1.15% 7.64%
Усі (невенчурні) 6 543.65 7 189.15 7 027.76 -2.24% 7.40%
Венчурні Х Х 88 818.03 Х Х
Усі (з венчурними) Х Х 95 845.79 Х Х
* Для відкритих фондів - з урахуванням щоденних даних за 31.03.2010 щодо фондів "Спарта Збалансований" та "Парекс фонд
Українських Облігацій", оскільки квартальні звіти щодо цих ІСІ не були надані УАІБ
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Рис. 5. Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 1-2 кв. 2010 р.

Через значно гіршу у порівнянні із закритими фондами динаміку активів у 2-му кварталі, на
відміну від 1-го, частка відкритих ІСІ скоротилася і опустилася нижче рівня початку 2010 року (3.54%).
Аналогічна ситуація була властива й інтервальним фондам (3.82%).

Як закриті фонди у структурі активів невенчурних ІСІ, так і венчурні у розподілі активів усього
ринку ІСІ займають понад 92.6%  (рис. 6, 7). Закриті невенчурні фонди складають тільки 6.79%
загальноринкових активів. Зазначимо, що частка венчурних фондів тримається рівня 92-93%
принаймні з початку 2008 року.

Активи ІСІ

Венчурні
92.67%

Відкриті
0.26%

Невенчурні
7.52%

Закриті (невенчурні)
6.79%

Інтервальні
0.28%

Рис. 6. Розподіл вартості активів ІСІ станом на 30.06.2010 р.
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Рис. 7. Динаміка розподілу вартості активів невенчурних ІСІ у 1-2 кв. 2010 р.

Чисті активи невенчурних ІСІ у 2-му кварталі також зменшилися, однак менше, ніж загальні
активи (-1.96%, -130.73 млн. грн.), чому сприяло більш динамічне скорочення зобов’язань усіх типів
фондів. Як і у ситуації з загальними активами, найбільших втрат зазнали ІСІ відкритого типу (-16.39%,
-47.06 млн. грн.), ВЧА яких на 30.06.2010 склала 240.01 млн. грн.  Сукупна вартість чистих активів
невенчурних фондів на кінець кварталу дорівнювала 6 523.19 млн. грн., а разом із венчурними – 84
641.89 млн. грн. (табл. 4).

Завдяки позитивним результатам 1-го кварталу, з початку 2010 року як загальні, так і чисті
активи фондів демонструють приріст.

Таблиця 4.
Динаміка вартості чистих активів ІСІ у розрізі типів фондів у 1-2 кв. 2010 р., млн. грн.

Фонди 31.12.2009 31.03.2010* 30.06.2010 Зміна за2
квартал 2010

Зміна з початку
року

Відкриті 234.35 287.07 240.01 -16.39% 2.41%

Інтервальні 246.51 292.11 263.87 -9.67% 7.04%

Закриті (невенчурні) 5 412.29 6 074.74 6 019.31 -0.91% 11.22%

Усі (невенчурні) 5 893.15 6 653.92 6 523.19 -1.96% 10.69%

Венчурні Х Х 78 118.70 Х Х
Усі (з венчурними) Х Х 84 641.89 Х Х
* Для відкритих фондів - з урахуванням щоденних даних за 31.03.2010 щодо фондів "Спарта Збалансований" та "Парекс фонд
Українських Облігацій", оскільки квартальні звіти щодо цих ІСІ не були надані УАІБ

Динаміка розподілу ВЧА ринку між типами фондів в цілому відповідала змінам у розподілі
загальних активів. Так, відкриті та інтервальні фонди зазнали втрат – їхні частки звузилися,
відповідно, до 3.68% та 4.05%.

Закриті фонди серед невенчурних ІСІ охоплюють 92.28%, з-поміж усіх – 7.11%, де лідерство –
за венчурними - 92.29% (рис. 8, 9).
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Рис. 8. Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 30.06.2010 р.
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Рис. 9. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 1-2 кв. 2010 р.

5. Структура активів ІСІ

За наявними даними на кінець 1-го та 2-го кварталу проаналізуємо характерні зміни у
структурі активів невенчурних інвестиційних фондів за видами інструментів, спираючись на
результати квітня-червня 2010 року.

Просідання фондового ринку, природно, зумовило зниження вартості акцій у портфелях
фондів, а саме – відкритих та закритих, а отже і невенчурних ІСІ загалом. Це призвело до зламу
тенденції нарощення позицій в акціях і скорочення частки цих цінних паперів у структурі вкладень
зазначених типів фондів. Причому найпомітніше зменшення частки акцій, зафіксоване у відкритих ІСІ,
відповідало масштабам зниження їхньої ВЧА.

На 30.06.2010 акції складали 43.03% у структурі активів фондів відкритого типу та 58.76%
агрегованого портфеля невенчурних ІСІ (на 31.03.2010 – 52.10% та 63.22% відповідно) (рис. 10).
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Натомість, кращу, ніж у акцій, динаміку мали інвестиції в облігації підприємств та банківські
вклади. На тлі скорочення вартості активів (та чистих активів) невенчурних ІСІ, що відбулося
переважно через знецінення пайових цінних паперів, частка грошових коштів на банківських рахунках
у портфелях фондів збільшилася і на кінець 2-го кварталу становила 12.07% (на 31.03.2010 –
10.06%). Водночас, частка корпоративних облігацій, за рахунок закритих ІСІ, продовжувала
скорочуватися – із 12.40% до 11.04%.

ОВДП помітно розширили свою присутність у агрегованому портфелі невенчурних фондів
порівняно з іншими напрямками інвестицій, що було пов’язано зі збільшенням вкладень у ці
інструменти закритих фондів. Сукупна частка державних зобов’язань в активах невенчурних ІСІ на
30.06.2010 склала 1.56% (на 31.03.2010 – 0.68%).

Ключові зміни структури інвестиційного портфеля відкритих ІСІ у 2-му кварталі 2010 року
стосувалися зростання вартості таких видів вкладень у співвідношенні до сукупної вартості активів:

 облігацій підприємств – із 13.29% до 17.80% (+33.94% після -29.29% у 1-му кварталі);
 грошових коштів та банківських депозитів – із 24.31% до 27.13% (+11.60% – активізація

росту, розпочатого  у попередньому кварталі);
 облігацій місцевих позик – із 3.50% до 4.90% (+40.00% після -44.08%на початку року);

а також зменшенням часток:
 акцій – із 52.10% до 43.03% (-17.41%, на противагу +21.38% за квартал до цього);

Як і раніше, не було у складі активів відкритих фондів «інших» цінних паперів.
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Рис. 10. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 30.06.2010 р.

Динаміка структури активів інтервальних фондів у 2-му кварталі 2010 року була
своєрідною, основні зміни мали протилежний до інших типів фондів характер, що, очевидно,
зумовлено відмінностями як у ліквідності, так і у складі портфеля інвестицій цих ІСІ.

Найсуттєвіші зміни співвідношення активів інтервальних фондів полягали у зростанні часток:
 облігацій підприємств – із 8.26% до 10.00% (+21.07% після -16.17% у 1-му кварталі);

та зменшенні:
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 грошових коштів та банківських депозитів – із 25.92% до 23.17% (-10.61% після +11.60%
за 3 попередні місяці).

Найбільшою статтею вкладень ІСІ інтервального типу залишилися акції (59.69%), частка яких
практично не змінилася. Вкладення в ОВДП у структурі портфеля продовжували скорочуватися,
однак ледь помітно – із 2.89% до 2.81%.

Відносно найбільше зросла частка «інших» цінних паперів у зведеному портфелі цих фондів
(+50%), проте вона склала лише 2.88%

Отже, у 2-му кварталі, при відтоку вкладень із інтервальних, та, особливо, відкритих фондів,
найбільш ліквідна складова активів перших скоротилася, других – зросла. Це пояснюється різною
динамікою вартості акцій, наявних в активах цих двох типів фондів, та різною мірою кореляції цих
інструментів з фондовими індексами.

Зміни структури вкладень закритих ІСІ, що визначили характер динаміки зведеного
портфеля невенчурних фондів, були подібними до змін відкритих ІСІ та відображали продовження
зростання ліквідної складової та початок скорочення ризикової – у вигляді акцій та облігацій
корпоративних емітентів.

Основні зміни співвідношення інструментів в активах закритих фондів були такими:
Зростання:
 грошові кошти та банківські депозити – із 8.75% до 10.89%  (+24.46% після +14.08% за

три попередні місяці);
Зменшення:
 акції – із 63.84% до 59.31% (-7.10% після +3.17% у 1-му кварталі);
 облігації підприємств – із 12.55% до 10.84% (-13.63% – у продовження скорочення у

січні-березні (-21.09%));
 «інші» активи (у т. ч. корпоративні права в інших, крім ЦП, формах) – із 10.70% до

13.59% (+27.01%).
На тлі зазначеного скорочення вартості вкладень в акції та корпоративні облігації, частка

ОВДП у закритих фондах вперше зросла понад 1% (із 0.33% до 1.28%), що відповідало найбільшому
відносному приросту в активах фондів (+287.88%).

За даними перших квартальних звітів венчурних ІСІ, поданих до УАІБ, основною складовою
їхнього зведеного портфеля за своєю вартістю були цінні папери (майже 69%), у тому числі «інші»
(30.28%), що включають, зокрема, векселі та заставні.

Другою за обсягом складовою активів фондів станом на 30.06.2010 були «інші» активи
(23.83%), яка включає корпоративні права в інших, ніж акціонерні товариства, підприємствах, а також
позики підприємствам, у яких венчурні ІСІ володіють частиною акціонерного чи пайового капіталу.
Акції та корпоративні облігації є також вагомими складовими агрегованого портфеля цих фондів
(відповідно 19.51% та 18.98%) (рис. 11).
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Рис. 11. Структура активів венчурних ІСІ станом на 30.06.2010 р.
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Найпопулярнішими цінними паперами за наявністю в активах ІСІ у 2-му кварталі 2010
року були векселі та заставні цінні папери (зважаючи на значне кількісне переважання венчурних
фондів), а також українські акції першого рівня лістингу (табл. 5).

Таблиця 5.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях ІСІ станом на 30.06.2010 р.

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

1 Векселі прості ТОВ "БВК Компанія "Федорченко" 309

2 Заставні цінні папери заставні ТОВ "ПІК "Ресурси Донбасу" 200

3 Векселі прості ВАТ "Українська інноваційно-фінансова компанія" 190

4 Заставні цінні папери заставні ТОВ "Ковальська інвест" 166

5 Акцiї іменні прості ВАТ "МК "Азовсталь" 129

6 Заставні цінні папери заставні ВАТ "ХК "Київміськбуд" 128

7 Акцiї іменні прості ВАТ "Укрнафта" 127

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Державна енергогенеруюча компанiя "Центренерго" 120

Заставні цінні папери заставні ВАТ "Полтавтрансбуд" 110

Акцiї іменні прості ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 110

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Єнакієвський металургійний завод" 108

9

Зупинимося на інструментах, що найчастіше зустрічаються в активах невенчурних ІСІ. Це, як і
раніше, акції ВАТ "Укрнафта" (81 фонд), що у 2-му кварталі посунули на другу та третю позиції,
відповідно, акції ВАТ "Металургійний комбінат "Азовсталь" (78) та ВАТ "ДЕК "Центренерго" (76)
(табл. 6).

У ТОП-10 станом на 30.06.2010 серед 13-ти акцій, 7 входять до 1-го рівня лістингу ПФТС, із
них 3 – також у 1-му листі УБ; 4 папери – у 2-му рівні лістингу ПФТС, 2 – поза реєстром цієї біржі; 10
акцій, що на ПФТС мають 1-2-й та «нульовий» рівні, на УБ – серед позалістингових.

Отже, порівняно з 1-м кварталом, «якість» портфелів цінних паперів фондів дещо
понизилася. Характерним для цього часу було те, що з ТОП-10 невенчурних ІСІ вибули державні
цінні папери, що опустилися з 4-ї на 15-ту сходинку, а також банківські акції – ВАТ "Райффайзен Банк
Аваль" та АКБ соціального розвитку "Укрсоцбанк", які після 9-10-й позицій знову опинилися у 2-3-му
десятках (16-і та 22-і відповідно).

Акції банків та процентні ОВДП на пред'явника з найбільш популярних серед невенчурних ІСІ
паперів витіснили акції металургійних підприємств – ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод"
(потрапили на 5-е місце), ВАТ "Ясинiвський коксохiмiчний завод" (6-е) та ВАТ "Стахановський
вагонобудiвний завод" (10-е).

У той же час, якщо розглядати разом усі типи та категорії державних цінних паперів, наявних
у портфелях ІСІ, вони посідають, відповідно, 5-ту та 4-ту сходинку, перебуваючи в активах 165 з усіх
фондів та 76 невенчурних.

Таблиця 6.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 30.06.2010 р.

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

1 Акцiї іменні прості ВАТ "Укрнафта" 81

2 Акцiї іменні прості ВАТ "МК "Азовсталь" 78

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Державна енергогенеруюча компанiя "Центренерго" 76

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 70

Акцiї іменні прості ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" 68

Акцiї іменні прості ВАТ "Мотор-Січ" 68

6 Акцiї іменні прості ВАТ "Ясинiвський коксохiмiчний завод" 62

Акцiї іменні прості ВАТ "Єнакiєвський металургiйний завод" 59

Акцiї іменні прості ВАТ "Донбасенерго" 59

Акцiї іменні прості ВАТ "Полтавський гірничо-збагачувальний комбінат" 59

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Маріупольський завод важкого машинобудування" 55

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Західенерго" 54

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Стахановський вагонобудiвний завод" 50

5

7



УКР АЇНСЬК А АСОЦІ АЦ ІЯ  ІНВЕСТ ИЦІЙНОГО Б ІЗНЕСУ
УАІБ: Аналітичний огляд ринку ІСІ в Україні

(2 квартал 2010 року)

12

Найбільш популярні за сукупною вартістю в активах усіх інвестиційних фондів станом на
30.06.2010 цінні папери, як правило, були присутні в портфелях небагатьох ІСІ. Так, паперами лідера
2-го кварталу ТОВ "Селект" (2 000.1 млн. грн.) володіли 2 фонди, а векселі ТзОВ "Станіславська
торгова компанія" (916.13 млн. грн.), що замикають першу трійку, містилися в активах 9-ти фондів
(табл. 7).

Водночас векселі ТОВ "Центр Груп  2008" (985.45 млн. грн.), які стали другими, мав 101 ІСІ
(12-те місце рейтингу за наявністю у портфелях ІСІ), а ВАТ "Українська інноваційно-фінансова
компанія" (591.79 млн. грн.), що були останніми у ТОП-10 за вартістю вкладень, –  треті за наявністю
в активах всіх фондів (190 ІСІ).

Таблиця 7.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на 30.06.2010 р.

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

1 Векселі прості ТОВ "Селект" 2 000 100 000

2 Векселі прості ТОВ "Центр Груп  2008" 985 446 942

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

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 784 758 897

5 Векселі прості ТОВ "Нітроінвест" 697 149 950

6 Векселі прості ВАТ "Фінанс Капітал АМ" 697 149 950

7 Акцiї іменні прості ЗаТ "Веста-Холдинг" 672 449 436

8 Векселі прості ТОВ "Фоззі Фуд" 660 512 223

9 Облігації підприємств іменні процентні ТОВ "А.В.С." 612 898 934

10 Векселі прості ВАТ "Українська інноваційно-фінансова компанія" 591 790 616

Акції ВАТ "Авангардінвест", що у загальному рейтингу ІСІ були 4-ми (784.76 млн. грн.), а
серед невенчурних укотре стали лідерами (202.98 млн. грн.), придбали станом на 30.06.2010 тільки 5
фондів (із них 2 – невенчурних) (табл. 8).

На 2-й позиції, як і у попередні 2 квартали, – облігації ТОВ "Град Інвест", присутні в активах 3-
х ІСІ (у т. ч. одного невенчурного).

Акції ВАТ "Газові мережі", що зберегли 3-є місце за вартістю вкладень, суттєво розширили
свою присутність у фондах – станом на 30.06.2010 їх придбали 20 ІСІ, із них 10 – невенчурних.

Як і у рейтингу за наявністю, за сумою коштів ІСІ, інвестованих у цінні папери, процентні
ОВДП на пред'явника вийшли з ТОП-10 (із 4-ї позиції опустилися на 12-ту). Проте, загальна вартість
інвестицій у державні цінні папери знову дещо зросла і досягла 102.94 грн. (5-е місце у рейтингу за
вартістю).

Повернулися до першої десятки акції ВАТ "Новьюенерго" (77.63 млн. грн., 9-і), зникли – ВАТ
"Центренерго", що стали 14-ми (68.91 грн.).

Концентрація вкладень фондів у ТОП-10 цінних паперів 2-му кварталі зросла (із 20.83% до
22.89%), однак їхня cукупна вартість, на тлі зниження ринку, зменшилася (із 1 094.48 млн. грн. до
1 092.52 млн. грн.).

Таблиця 8.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 30.06.2010 р.

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

1 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 202 976 785

2 Облігації підприємств Іменні цільові ТОВ "Град інвест" 154 066 868

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Газові мережі" 114 823 541

4 Акцiї іменні прості ЗАТ  "Інтеркорн Корн Просессінг індастрі" 108 165 073

5 Акцiї іменні прості ВАТ "Комбінат експерементально-будівельного обладнання" 100 881 860

6 Акцiї іменні прості ЗАТ "ІК" Бізнес Менеджмент Груп" 99 700 000

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

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

9 Акцiї іменні прості ПрАТ "Новьюенерго" 77 626 681

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Експо Нафта Продукт" 76 904 783
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Найбільшим за сукупною вартістю видом цінних паперів, у які вкладено кошти ІСІ, у 2-му
кварталі були векселі (17 218.63 млн. грн.), у той час як у невенчурних фондах пріоритетним
інструментом залишалися акції (4 773.25 млн. грн.) (табл. 9, 10).

Таблиця 9.
Розподіл вартості зведеного портфелю ІСІ за типами цінних паперів станом на 30.06.2010 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Векселі 17 218 626 537 39.21%

Акцiї 14 817 628 490 33.75%

Облігації підприємств 11 259 197 363 25.64%

Заставні цінні папери 236 739 009 0.54%

Облігації державні внутрішні 201 165 049 0.46%

Ощадні сертифікати 136 850 000 0.31%

Інші 39 807 799 0.09%
Всього 43 910 014 248 100.00%

Таблиця 10.
Розподіл вартості зведеного портфелю невенчурних ІСІ за типами цінних паперів станом на 30.06.2010 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 3 725 998 723 78.06%

Облігації підприємств 696 055 650 14.58%

Векселі 187 699 771 3.93%

Облігації державні внутрішні 99 993 310 2.09%

Ощадні сертифікати 41 900 000 0.88%

Облігації місцевих позик 19 773 082 0.41%

Облігації державні зовнішні 1 833 380 0.04%
Всього 4 773 253 917 100.00%

6. Доходність невенчурних ІСІ

Як зазначалося, падіння ключових індексів фондового ринку у 2-му кварталі 2010 року
відповідно вплинуло на результати інститутів спільного інвестування. Різко негативна динаміка
вартості складових портфелів фондів, зокрема курсів акцій, була основною причиною зниження ВЧА
інтервальних та відкритих фондів.

Найбільш відчутних збитків за квітень-червень зазнали відкриті ІСІ, сертифікати яких у
середньому подешевшали на 10.32%1 (у 1-му кварталі були лідерами серед невенчурних ІСІ –
+22.90%). Проте це практично удвічі менше, ніж провал індексів акцій (близько -20%), хоча діапазон
значень у різних фондів був дуже широким – від -44.43% до +83.43%, що пов’язано, як із
відмінностями у складі портфелів, так і з високою волатильністю мінімальних біржових курсів цінних
паперів, викликаною широкими спредами цін та слабкою активністю торгів на різних майданчиках.
При цьому другий кращий показник доходності був 5.19%, а в цілому додатну зміну вартості своїх
цінних паперів показали 4 фонди.

З початку 2010 року відкриті фонди зберегли позитивний середній приріст вартості
сертифікатів – +10.21% (рис. 12).

«Симетричні» за характером і мірою результати, подібні до відкритих, показали й інтервальні
ІСІ – відповідно -9.27% та 9.64% за 2-й квартал та 1-е півріччя. Діапазон квартальної доходності
інтервальних ІСІ порівняно з 1-м кварталом скоротився, але також був дуже широким: від -26.81% до
66.48% при другому кращому результаті 5.02% та зростанні вартості вкладень тільки у 4-х фондах.

Значні розбіжності у структурі активів закритих фондів порівняно з індексними кошиками
ПФТС та УБ, а також їхня «захищеність» від значних відтоків вкладень сприяли тому, що у 2-му
кварталі ці фонди загалом забезпечили зростання вартості інвестицій своїх вкладників (у середньому

1 За квартальною звітністю, див. ренкінги відкритих, інтервальних та закритих ІСІ за доходністю за 2-й квартал 2010.
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на 4.32%). Проте «+» показали тільки 48 із 157-ми закритих (невенчурних) фондів, а результати
окремих ІСІ варіювалися від -98.64% до 581.31%.

За середнім показником доходності у квітні-червні закриті фонди були ефективнішими за
депозити у євро (+0.08%) та доларах США (+3.26%), але «програли» банківським вкладам у гривні,
які принесли у 2-му кварталі +6.2%. Зважаючи на те, що банки почали поступово знижувати ставки за
депозитами, зокрема гривневими, в умовах надлишкової ліквідності та «завмирання» ринку
кредитування, конкуренція депозитів та вкладень в ІСІ у перспективі знову посилиться.
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Рис. 12. Середня доходність невенчурних ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 1-2 кв. 2010 р.2

7. Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів

Найбільшу частку ВЧА ІСІ у 2-му кварталі 2010 року утримували юридичні особи-резиденти
(81.54%), що значною мірою пов’язано із впливом венчурних фондів, однак і у невенчурних ІСІ їхня
частка була найвагомішою (55.35%). Частка нерезидентів у фондах складає від 10.66% в
інтервальних до 25.55% у відкритих ІСІ  (табл. 11).

У відкритих фондах ключовою категорією інвесторів, незважаючи на значне падіння ринку та
чистий відтік вкладень, станом на 30.06.2010 залишилися фізичні особи-резиденти (56.12%), що в
інших типах ІСІ (крім венчурних) були другою за обсягом належної їм ВЧА категорією.

Вкладення юридичних осіб-резидентів у відкритих фондах у співвідношенні до загальної ВЧА
зросли до 18.02%, а частка іноземних громадян зменшилась як у відносному (до 0.3%), так і
абсолютному вимірі.

В інтервальних фондах основними власниками були юридичні особи-резиденти (58.48%).
Другою за обсягом ВЧА категорію інвесторів цих фондів були громадяни України (30.75%), а третьою
– іноземні підприємства (10.66%), частка яких суттєво зросла порівняно з 1-м кварталом – завдяки
додатковим інвестиціям цих вкладників у зазначені фонди на тлі зниження ВЧА фондів, що
супроводжувало скорочення вартості вкладень усіх інших типів інвесторів.

У закритих ІСІ першість за обсягом вкладень утримують юридичні особи – резиденти, хоча
їхня частка у 2-му кварталі продовжувала скорочуватися (до 57.44%) в умовах зниження ВЧА фондів.

2 Доходність ІСІ відображена за даними звітності за 1 та  2 кв. 2010 (30 відкритих, 41 інтервальних, 157 закритих ІСІ). Інфляція наведена за
даними Держкомстату (показник з початку року, до грудня 2009 року). Доходність нерухомості розрахована на підставі індексу вартості
нерухомості у Києві (джерело: http://www.blagovest.ua).
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Значна частка вкладень у закриті ІСІ (31.52%) станом на кінець 2-го кварталу належала фізичним
особам-резидентам, демонструючи найбільш «впевнену» серед усіх категорій інвесторів динаміку.

У венчурних фондах, як стало відомо за першими квартальними звітами до УАІБ, вкладення
українських підприємств на 30.06.2010 складали 83.73%, що природно, зважаючи на тривалу дію
заборони інвестування у ці фонди для фізичних осіб (скасованої змінами до Закону «Про інститути
спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)»), введенням високого «порогу»
входу до них.

Частка громадян України у венчурних ІСІ склала 1.05%, що, врешті, зумовило невелике
співвідношення вкладень цих інвесторів до сукупної ВЧА інвестиційних фондів (3.53%).

Таблиця 11.
Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів станом на 30.06.2010 р., % від ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти

Відкриті 18.02% 25.55% 56.12% 0.299%
Інтервальні 58.48% 10.66% 30.75% 0.116%
Закриті (невенчурні) 57.44% 10.92% 31.52% 0.119%
Усі (невенчурні) 55.35% 11.21% 33.32% 0.124%
Венчурні 83.73% 15.22% 1.05% 0.008%
Усі (включаючи венчурні) 81.54% 14.91% 3.53% 0.017%

Юридичні особи  Фізичні особи
Фонди

8. Висновки

Як засвідчила динаміка 2-го кварталу 2010 року, очікування інвесторів виявилися дещо
завищеними ніж фактичний стан речей на фондових ринках та в найбільших економіках світу.

Вітчизняний фондовий ринок зазнав однієї з найглибших порівняно з іноземними «колегами»
корекцій, що значною мірою визначила низхідні тренди і, переважно, слабкі результати ринку
інститутів спільного інвестування.

За результатами 2-го кварталу, попри появу нових КУА, які з часом вийдуть на ринок,
чисельність компаній знову скоротилася. Натомість продовжували реєструватися та досягати
нормативів щодо мінімального розміру активів нові фонди, кількість яких суттєво перевищила число
тих, що ліквідуються, головним чином – за рахунок венчурних ІСІ. Таким чином, концентрація фондів
у КУА підтвердила довготривалий зростаючий тренд.

Найбільшу кореляцію з фондовими індексами традиційно показали відкриті фонди, загальні
активи та чисті активи яких скоротилися у 2-му кварталі відносно найбільше (на 16-18%), чому
«сприяв» також чистий відтік вкладень учасників із них (близько 4.6 млн. грн.), а доходність була
найнижчою – 10.3% (при падінні індексів ПФТС та УБ на 19-20%).

Закриті фонди мали найкращу серед невенчурних ІСІ динаміку активів завдяки значно
відмінному від структури індексних кошиків складу портфелів багатьох ІСІ цього типу. За середньою
доходністю, що дорівнювала 4.3%, закриті ІСІ були ефективнішими за банківські вклади у євро та
доларах США, але поступилися гривневим депозитам, які, проте, у перспективні зазнають зниження
своєї конкурентоспроможності за рівнем доходу.

За першими квартальними звітами венчурних фондів до УАІБ стали відомі дані про їхні
активи та ВЧА станом на 30.06.2010 р. Венчурний сегмент займає понад 92% ринку ІСІ за вартістю
загальних і чистих активів, а також майже 75% за кількістю фондів, визнаних такими, що відбулися.

Динаміка структури інвестицій неченчурних фондів за інструментами характеризувалася
зміною трендів, у порівнянні з попередніми кварталами. Більш подібними між собою були зміни у
відкритих та закритиих ІСІ. У квітні-червні частка акцій у цих ІСІ скоротилася, що, перш за все, було
зумовлено їхнім знеціненням в умовах депресивного витка фондового ринку. Однак в інтервальних
фондах ці інструменти практично зберегли свою частку на тому ж рівні, при загальному зниженні ВЧА
сектора. Натомість, у сукупних активах ІСІ інтервального типу зменшилася частка грошових коштів та
депозитів у банках, яка у відкритих та закритих фондів зросла, підвищивши загальну ліквідність їхніх
активів.

http://www.blagovest.ua
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Разом зі зниженням вартості акцій, вперше понад 1% у портфелі закритих фондів складали
ОВДП, що забезпечило зростання сукупної частки державних цінних паперів в активах невенчурних
ІСІ до 1.56% станом на 30.06.2010 (у 2.3 рази більше ніж на на 31.03.2010 – 0.68%).

У розподілі чистих активів фондів за категоріями вкладників кардинальних змін у 2-му
кварталі не відбулося. Основними інвесторами ІСІ за обсягом вкладень були юридичні особи-
резиденти. Станом на 30.06.2010 вони володіли понад 80% ВЧА, що зумовлено значною часткою
венчурних фондів у сукупних активах ринку. У відкритих, інтервальних та закритих ІСІ вітчизняні
підприємства володіли, відповідно, 18%, 58% та 57%. Найбільшою категорією вкладників відкритих
фондів, незважаючи на деякий песимізм на ринку, залишилися громадяни України (56%), водночас і
частка нерезидентів у них була найбільшою серед усіх типів фондів (26%).

Підсумовуючи результати галузі інвестиційних фондів у 2-му кварталі 2010 року, варто
зазначити, що в умовах низхідної фази фондового ринку гостро постають ринкові (зокрема, курсові та
кореляційні) ризики ІСІ, а також ризик ліквідності. Перш за все, це стосується фондів відкритого типу.
Як і очікувалося, корекція принесла найбільших втрат саме цьому типу ІСІ. Проте, зважаючи на
показники чистого відтоку вкладень, компаніям з управління активами відповідних фондів вдалося
вистояти перед цим ризиком, забезпечуючи виконання фінансових зобов’язань перед інвесторами.

Триваюче зниження ставок за банківськими вкладами, разом із початком стійкого росту
фондового ринку буде сприяти підвищенню конкурентоспроможності ІСІ, оскільки необхідностіь
пошуку більш доходних напрямків інвестування заощаджень при зростанні інфляції буде дедалі
актуальнішою.


