
1

Аналітичний огляд ринку спільного інвестування
у 1-му кварталі 2009 року

Зміст

1. Фондовий ринок України
2. Кількість КУА та ІСІ
3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ
4. Вартість активів невенчурних ІСІ
5. Структура активів невенчурних ІСІ
6. Доходність невенчурних ІСІ
7. Структура власників сертифікатів невенчурних ІСІ
8. Висновки

1. Фондовий ринок України

1-й квартал 2009 року позначився незначною стабілізацією економіки, але ця
стабілізація була тимчасовою. Українські підприємства шукали нові ринку збуту та
завершували розробку стратегії своїх дій у нових ринкових умовах. Швидкість наростання
кризових явищ у фінансовому секторі країни дещо зменшилася.

Україна вдруге, після кризи 90-х років, зіштовхнулася з відсутністю вільного
капіталу на ринку, нестачею оборотних коштів та падінням купівельної спроможності
населення. Підприємства вимушені були знову перейти на бартерні розрахунки, почав
набирати оберти ринок векселів. Населення, як і підприємства, змушене було
пристосуватися до нових умов існування.

Подібні тенденції спостерігалися у багатьох країнах світу і, як наслідок, увінчалися
падінням індексів розвинених країн (табл. 1). Водночас, зміна настроїв інвесторів на
"песимістичні" призвела до подальшого відтоку капіталу з ринків країн, що розвиваються,
зокрема й України. За 1-й квартал 2009 року індекс ПФТС впав на 24,70% і склав на
кінець кварталу 227,34 пункта.

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

Індекси На
01.01.2009

На
01.03.2009

Доходність за
1 квартал
2009 року

ПФТС (Україна) 301,91 227,34 -24,70%
РТС (Росія) 626,85 689,63 10,02%
HANG SENG (Китай) 15042,81 13576,02 -9,75%
WSE WIG (Польща) 28331,881 24036,119 -15,16%
DAX (Німеччина) 4973,07 4084,76 -17,86%
S&P 500 (США) 931,8 797,87 -14,37%
FTSE 100 (Англія) 4638,92 3926,14 -15,37%
NIKKEI 225 (Японія) 9043,12 8109,53 -10,32%

Ситуація на фондовому ринку, який є основним об’єктом інвестування коштів
невенчурних ІСІ, обумовила подальший спад на 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 1-му кварталі 2009 року в Україні з’явилося три нових компанії
з управління активами (5 – у четвертому кварталі 2008 року), а у трьох компаній було
анульовано ліцензії і на 31.03.2009 року кількість компаній залишилася незмінною - 409, а
кількість зареєстрованих ІСІ склала 1263 фонди. Середня кількість ІСІ на одну КУА
збільшилася на 0,1 і склала 3,1 фонди (рис. 1).
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Рис. 1. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА з 01.01.2008 по 31.03.2009 року

Кількість ІСІ, які досягли нормативів на кінець 1-го кварталу 2009 року, склала 922
фонди (табл. 2). Приріст за квартал склав 3,8%. Переважно, цей приріст відбувся за
рахунок збільшення кількості венчурних фондів, що досягли нормативів (+16 за квартал).
На кінець кварталу в Україні діяло 652 венчурних ІСІ (70,7% 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

Приріст
за 1

квартал
3,8% 0,0% 7,3% 0,0% 4,5% 2,5% 0,0% 13,1% 0,0%

Незначне зростання кількості фондів, які досягли нормативів, пояснюється
наслідками зниження фінансової активності у промисловості на тлі кризи. Істотна
затримка у часі між прийняттям рішення щодо створення фонду та досягненням ним
нормативів сприяє повільному зменшенню кількості фондів, що створюються. Слід
очікувати зупинку росту кількості фондів, або навіть зменшення їхньої кількості
наприкінці 2009 року, якщо вітчизняні фонди не зможуть переорієнтувати свою діяльність
та знайти нові ринки для себе.
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3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

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 291
компанія (рис. 2) та 70,86% фондів, активи яких складають 72,45% від загального обсягу
активів невенчурних фондів (рис. 3).

Рис. 2. Регіональний розподіл КУА на 31.03.2009 р.

Як і раніше, друге місце посідає Дніпропетровська область (8,23% ІСІ та 9,73%
активів), а третє – Харківська (6,97% ІСІ та 8,04% активів).
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Рис. 3. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю невенчурних фондів та вартістю
невенчурних активів в управлінні на 31.03.2009.
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4. Вартість активів невенчурних ІСІ

За перший квартал дещо збільшилася вартість активів невенчурних фондів, яка на
кінець кварталу становила 4694,08 млн. грн. (+10,66% з початку року) (рис. 4). У цей
період продовжувалася тенденція, яка почалася наприкінці 2008 року - падіння вартості
активів у портфелях невенчурних ІСІ компенсувалося досягненням нормативів новими
закритими фондами з істотними обсягами активів в управлінні.
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Рис. 4. Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 2008-2009 рр., млн. грн.

У першому кварталі відкриті та закриті фонди збільшили вартість своїх активів
(+29,09% та +11,65% відповідно). З початку року прискорилися темпи зменшення вартості
інтервальних ІСІ, які скоротилися на 21,54% (-17,39% у 4 кварталі 2008 року) і на кінець
кварталу склали 167,23 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. Приріст за 1 квартал

відкриті 204,92 264,52 29,09%
інтервальні 213,13 167,23 -21,54%

закриті 3817,62 4262,32 11,65%
Всього 4242,07 4694,08 10,66%

Через нерівномірність змін вартості активів невенчурних ІСІ у розрізі типів фондів
їхнє співвідношення за вартістю активів змінилося (рис. 5). Так, відкриті фонди займають
6% замість 5% у попередньому кварталі, а інтервальні 4% замість 7%. Як і раніше,
найбільшу частку – 90%, – 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
3807,5 млн. грн. на початку кварталу до 4210,5 (+10,59%) – на кінець (табл. 4). Це
відбулося за рахунок відкритих (+27,42%) та закритих (+11,74%) ІСІ, в той час, як ВЧА
інтервальних ІСІ зменшилося– на 20,91%.

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.

Приріст за 1
квартал

відкриті 204,4 260,5 27,42%
інтервальні 210,4 166,4 -20,91%

закриті 3386,3 3783,6 11,74%
Всього 3807,5 4210,5 10,59%

5. Структура активів невенчурних ІСІ

Як і у попередні періоди, структура активів відкритих та інтервальних фондів є
досить схожою. Частка грошових коштів та банківських депозитів в агрегованому
портфелі цих типів фондів складає 22,80% та 22,48% відповідно, а цінних паперів –
63,66% та 59,98% відповідно. Структура агрегованого портфеля закритих ІСІ є менш
ліквідною. Частка грошових коштів та банківських депозитів складає 7,52%, а частка
цінних паперів – 70,65%.

Основні зміни структури активів відкритих ІСІ протягом кварталу полягають у
зменшенні частки: акцій - на 0,12 відсоткового пункта (в.п.), облігацій місцевих позик - на
0,39 в.п., інших цінних паперів - на 0,22 в.п. та грошових коштів та банківських
депозитів - на 0,31 в.п., а також і збільшенні частки: інших активів - на 4,44 в.п., ОВДП -
на 0,08 в.п. та облігацій підприємств на 0,23 в.п..

Зміна структури активів інтервальних ІСІ була трохи іншою. Так, зменшилися
частки: грошових коштів та банківських депозитів - на 0,15 в.п., облігацій підприємств -
на 0,12 в.п. та облігацій місцевих позик - на 0,09 в.п., а збільшилися частки: інших
активів - на 0,78 в.п., ОВДП - на 0,40 в.п., акцій - на 0,03 в.п., інших цінних паперів - на
0,08 в.п.

Ці зміни пояснюються відтоком інвесторів з ІСІ, збільшенням доходності ОВДП за
рахунок їхнього продажу нерезидентами, деяким пожвавленням на ринку акцій та
продовженням кризи у банківському секторі.
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Зазначені тенденції також спостерігаються у закритих фондах, у яких зменшилися
частки: облігацій місцевих позик - на 0,50 в.п., нерухомості - на 0,25 в.п., інших цінних
паперів - на 0,30 в.п., ощадних сертифікатів - на 0,09 в.п., інших активів - на 0,05 в.п., а
збільшилися частки: ОВДП - на 2,20 в.п., облігацій підприємств - на 0,16 в.п., грошових
коштів та банківських депозитів - на 0,01 в.п..

Структура активів відкритих ІСІ
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Рис. 6. Структура активів невенчурних ІСІ для різних типів фондів на 31.03.2009 року.

Що стосується структури зведеного портфеля цінних паперів ІСІ за галузями
інвестування, то як видно з рис. 7, на 31.03.2009 основними галузями, в які вкладені
кошти невенчурних ІСІ, були промисловість (23,53% -0,04 в.п.) та фінанси (21,02% +0,34
в.п.). У порівнянні з початком року, найбільше зменшилася частка галузі споживчих
послуг (4,59%, -0,44 в.п.), що, вірогідно, пояснюється різким зменшенням доходів
населення.

Промисловість
23,53%

Фінанси
21,02%

Змішана
19,66%

Споживчі товари
14,09%

Комунальні послуги
9,00%

Сировинні матеріали
7,06%

Споживчі послуги
4,59%

Інші
1,06%

Рис. 7. Структура зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ за галузями
інвестування на 31.03.2009 р1.

1 За галузевою класифікацією ПФТС.
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Найбільш популярними за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ залишаються
«блакитні фішки» українського фондового ринку, які є найбільш популярними у
портфелях невенчурних ІСІ (табл. 5), згідно рейтингу пайових ЦП ПФТС за березень 2009
року. Лідером були ОВДП, які входять до портфелів 89 фондів; на другому місці за
популярністю були акції металургійного комбінату «Азовсталь» (AZST), які входять до
портфелів 88 фондів (85 на початок кварталу).

У порівнянні з початком кварталу2, з десятки лідерів зникли акції АКБ соціального
розвитку "Укрсоцбанк" (USCB), інші лідери не змінилися.

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

31.03.2009 року.

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

у портфелі

1
Облігації
державні
внутрішні

на пред'явника
процентні Міністерство Фінансів України 89

2 Акцiї іменні прості Металургійний комбінат "Азовсталь" 88

3 Акцiї іменні прості Державна енергогенеруюча компанія
"Центренерго" (ДАЕК "Центренерго") 71

4 Акцiї іменні прості Укрнафта 70
5 Акцiї іменні прості Єнакієвський металургійний завод 68
6 Акцiї іменні прості МОТОР СІЧ 66

7 Акцiї іменні прості ВАТ "Маріупольський завод важкого
машинобудування "Азов" 64

8 Акцiї іменні прості Луцький автомобільний завод 58
9 Акцiї іменні прості Західенерго 58

10 Акцiї іменні прості Алчевський металургійний комбінат 58

Як і на початку кварталу, лідерами за сукупною вартістю у портфелях ІСІ на
31.03.2009 року є активи, які не представлені у табл. 5. Тобто, найбільшими за обсягами в
активах ІСІ є 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, зменшилася на 87,65 млн. грн. з 977,64 млн. грн. до 889,99
млн. грн.

Новими позиціями у цій десятці стали акції двох емітентів та облігацій одного
емітента. Перша трійка за вартістю: ТОВ "Град Інвест" (1 місце, 161,37 млн. грн.), ВАТ
"Інвест капітал Ріал Істейт" (2 місце, 87,30 млн. грн.) та ВАТ "Українські промислові
Інвестиції" (3 місце, 85,66 млн. грн.) (табл. 6).

2 Див.: «Аналітичний огляд ринку спільного інвестування  у 4 кварталі 2008 року»,
http://www.uaib.com.ua/files/articles/1034/91_4.pdf
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Таблиця 6.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на

31.03.2009 року.
№ Тип ЦП Категорія Назва емітента Вартість ЦП,

придбаних ІСІ

1 Облігації
підприємств

іменні
безпроцентні ТОВ "Град Інвест" 161 366 910,40 грн.

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

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Українські промислові
Інвестиції" 85 663 600,00 грн.

4 Облігації
підприємств

іменні
безпроцентні Виробничий вектор 84 289 586,33 грн.

5 Акцiї іменні прості Донецький рудоремонтний
завод 83 528 102,07 грн.

6 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 82 989 412,00 грн.
7 Акцiї іменні прості Деревообробка 80 938 190,00 грн.
8 Акцiї іменні прості Завод "Ленінська кузня" 78 898 095,09 грн.
9 Акцiї іменні прості Дарницький завод ЗБК 78 339 233,60 грн.

10 Акцiї іменні прості Промтітан 66 675 000,00 грн.

6. Доходність невенчурних ІСІ
Продовження падіння фондового ринку у першому кварталі 2009 року спричинило

втрату доходності ІСІ. За результатами кварталу лише закриті невенчурні ІСІ в
середньому показали невелику доходність 4,05% (рис. 8).
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Рис. 8. Середня доходність різних видів ІСІ, золота і депозитів та рівень інфляції
у 1-му кварталі 2009 року3.

Найгірші результати продовжують демонструвати інтервальні фонди (-6,28% за
квартал). Здебільшого це обумовлено виходом інвесторів з фондів. На другому місці за
втратами – відкриті ІСІ (-3,31% за квартал). 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.

Як і наприкінці 2008 року, від’ємну доходність (-28,0% за квартал)
продемонстрували інвестиції в нерухомість. На тлі дестабілізації долара та падіння

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/1034/91_4.pdf
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сировинних ринків свої позиції зміцнило золото (+6,09% за квартал), що є найдоходнішим
фінансовим інструментом у 1-му кварталі.

На другому місці за доходністю є депозит у національній валюті, ставки за яким
дещо зросли на тлі кризи ліквідності (+5,25% за квартал) і значно перевищили рівень
квартальної інфляції (53,6%, розраховано за рівнем доходності інвестицій).

7. Структура власників сертифікатів невенчурних ІСІ

У першому кварталі 2009 року основними інвесторами невенчурних ІСІ
залишились юридичні особи-резиденти, незважаючи на відтік з фондів коштів інвесторів.
На 31.03.2009 року частка таких інвесторів склала 84,94% (-0,03 в.п.) від загальної ВЧА
(87,84% – на початок року). Невелике зменшення частки коштів юридичних осіб-
резидентів відбулося за рахунок збільшення частки коштів цих інвесторів у відкритих ІСІ
з 1,37% від ВЧА на початок кварталу до 17,71% – на кінець (+11,96 в.п.). Таке збільшення,
в першу чергу, пояснюється виходом на ринок нових відкритих фондів із значною ВЧА та
часткою юридичних осіб-резидентів серед інвесторів.

На другому місці – юридичні особи-нерезиденти, інвестиції яких збільшилися з
3,88% від загальної вартості ВЧА невенчурних ІСІ на початок кварталу до 8,84%
(+1,28 в.п.) на кінець. Найбільша частка таких інвестицій (56,60%) представлена у
відкритих фондах, але найбільше зростання було у закритих фондів - на 6,76 в.п. На
третьому місці – фізичні особи-резиденти (6,00% від загальної ВЧА невенчурних ІСІ
(8,25% – на початок кварталу), які переважно присутні у інтервальних ІСІ (87,62% ВЧА
цих фондів).

Таблиця 7.
Структура власників сертифікатів невенчурних ІСІ на 31.03.2009 р., % від ВЧА.

Фонди
Юридичні особи

резиденти
Юридичні особи

нерезиденти
Фізичні особи

резиденти
Фізичні особи
нерезиденти

відкриті 17,71% 53,60% 27,93% 0,76%
інтервальні 7,11% 0,62% 87,62% 4,65%
закриті 92,47% 6,43% 1,10% 0,00%
Всього 84,94% 8,84% 6,00% 0,23%

8. Висновки

Перший квартал 2009 року характеризувався продовженням фінансової кризи та її
поглибленням, що вплинуло і на економічні процеси. Падіння вітчизняного фондового
ринку, що почалося у 2008 року, не зупинилося, але більшості фондів вдалося "переграти"
падіння індексів.

Зменшився обсяг залучених інвестицій, що свідчить про падіння довіри інвесторів
до інвестування у фондовий ринок. Політична криза та відсутність ефективних
антикризових заходів владних структур не сприяли відродженню оптимізму інвесторів.

Криза фінансового сектора продовжувала дестабілізувати фондовий ринок та ринок
спільного інвестування. Наслідками таких процесів у вітчизняній економіці може стати
зменшення обсягів торгів на фондовому ринку та зменшення обсягу інвестицій у ринок
спільного інвестування.

Однак, слід зауважити, що падіння фондового ринку не може тривати без кінця,
можлива стабілізація ринку у середені року та його ймовірний ріст у кінці року за умови
позитивних змін у політичному середовищі або у промисловому секторі. Ймовірною є
також поява нових видів фондів, що будуть працювати у напрямках прямого інвестування
середнього бізнесу, роботи з проблемними активами фінансового сектора та придбанні
збанкрутілих підприємств.

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

