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1. Фондовий ринок

Низхідний рух фондових ринків, що розпочався провалом у середині 3-го кварталу, у 4-му
кварталі 2011 року змінився поміркованим трендом.

Посилена волатильність індексів, яка зберігалася протягом цього періоду, відображала
загострення проблем, які вийшли на перший план з початком 2-го півріччя, наростання напруги у
визначальних сферах світової економіки – міжнародній торгівлі та ринках капіталу. Паралельно із
поступальним поліпшенням макроекономічних показників у США, зокрема, щодо зайнятості
населення та житлового ринку, набрала сили криза державних запозичень у ЄС. Не втрачали
актуальності також проблеми з економічним ростом й інфляцією у Китаї, що стримувалися зусиллями
уряду і центрального банку країни.

Можливий дефолт Греції за державними зобов'язаннями, вірогідність якого була предметом
постійної дискусії експертів, і схожа ситуація у кількох великих країнах «зони євро», підривали віру
міжнародних інвесторів у зміцнення світового економічного зростання та провокували певний хаос як
на ринках акцій, так і облігацій, перш за все – суверенних.

До кінця року інвестиційні настрої у світі пожвавилися, позитивні сигнали на більшості ринків
взяли гору і дозволили фондовим індексам зафіксувати зростання за результатами кварталу.
Ключові індикатори провідних ринків акцій показали від -2.82% (Японія) до 11.95% (США). Найбільше
втратили у ціні китайські акції (-6.77%). Східноєвропейські ринки також мали різнобічні квартальні
результати: основний польський індекс втратив близько 2%, а російські індикатори виросли на 2-3%.

Динаміка українського фондового ринку протягом 4-го кварталу слабо корелювала з
розвиненими європейськими ринками. І хоча квартальні результати двох головних індикаторів
вітчизняних акцій були наближеними до показників сусідніх країн, вони значно відрізнялися між
собою: cимволічному зростанню індексу УБ у 4-му кварталі на 1.12% протистояло просідання індексу
ПФТС на 4.96%(табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 4-му кв. та з початку 2011 року*

Індекси 31.12.2010 30.09.2011 31.12.2011 Зміна за 4-й квартал
2011 року

Зміна з початку
2011 року (за рік)

DJIA (США) 11 577.51 10 913.38 12 217.56 11.95% 5.53%

S&P 500 (США) 1 257.64 1 131.42 1 257.60 11.15% -0.003%

FTSE 100  (Великобританія) 5 899.94 5 128.48 5 572.28 8.65% -5.55%

DAX (ФРН) 6 914.19 5 502.02 5 898.35 7.20% -14.69%

CAC 40 (Франція) 3 804.78 2 981.96 3 159.81 5.96% -16.95%

HANG SENG (Гонг-Конг) 23 035.45 17 592.41 18 434.39 4.79% -19.97%

РТС (Росія) 1 770.28 1 341.09 1 381.87 3.04% -21.94%

ММВБ (Росія) 1 687.99 1 366.54 1 402.23 2.61% -16.93%

УБ (Україна) 2 443.70 1 442.73 1 458.87 1.12% -40.30%

WSE WIG 20 (Польща) 2 744.17 2 188.73 2 144.48 -2.02% -21.85%

NIKKEI 225 (Японія) 10 228.92 8 700.29 8 455.35 -2.82% -17.34%

ПФТС (Україна) 975.08 562.32 534.43 -4.96% -45.19%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 808.07 2 359.22 2 199.42 -6.77% -21.68%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 4-му кв. та з початку 2011 року*
* За даними бірж та агентства Bloomberg

За перші два тижні 4-го кварталу найбільш ліквідні акції вітчизняних емітентів подешевшали
майже на 12%, але до початку грудня зуміли не лише відновити втрачене, а й наростити практично ті
ж 12% з кінця 3-го кварталу. У грудні різка зміна тренду у низхідному напрямку призвела до
незначного квартального приросту.

Стримана поведінка інвесторів у попередні три місяці залишалася такою ж і у 4-му кварталі.
За даними Української біржі, і кількість угод, і обсяг торгів на фондовому ринку скоротилися: загальна
вартість угод зменшилася на 29.85% після скорочення на 17.11% у 3-му кварталі, кількість – на
2.76%. Активність інвесторів у сегменті акцій впала ще більше – на 33.70% за обсягом торгів та 0.74%
за числом угод.

На ПФТС сукупна вартість угод з акціями за квартал скоротилася ще більше – на 17.34%
(після 5.73% у 3-му кварталі), а в основному секторі біржі – торгівлі ОВДП – на 33.77%.

За 2011 рік серед основних індикаторів фондових майданчиків світу приріст зафіксував лише
вузький індекс американських акцій DJIA (+5.53%), у той час як західноєвропейські акції впали на 6%-
17%, китайські, польські та російські – на 17%-22%, а українські індекси, аналогічно до кризового
2008 року, втратили удвічі більше – 40-45%.

2. Кількість КУА та ІСІ

У 4-му кварталі 2011 року, за  даними УАІБ, кількість компаній з управління активами в Україні
продовжувала зменшуватися (-4 КУА) і на 31.12.2011 досягла 341 (рис. 2). Водночас, за рік вона
зросла (+2 КУА) вперше з 2008 року, а найбільший показник за квартальними даними був
зафіксований у середині року (347 на 30.06.2011).

Як і раніше, динаміка кількості компаній була двосторонньою: одні КУА закривали бізнес, інші
– виходили на ринок. Загалом, у 2011 році індустрія знаходилася у стані балансу.

Сталою була і тенденція до збільшення кількості ІСІ (+36 фондів після +40 за 3-й квартал).
Станом на 31.12.2011 вона склала 1451 ІСІ (проти 1226 на 31.12.2010).

Протилежність зазначених трендів кількості КУА та ІСІ сприяла подальшому зростанню
концентрації діяльності з управління активами інститутів спільного інвестування: на кінець року одна
КУА мала в управлінні у середньому 4.26 інвестиційного фонду.
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 2007-2011 рр.

На тлі зменшення кількості нових (зареєстрованих) фондів, а також ліквідації раніше
створених ІСІ, у 4-му кварталі 2011 року кількість фондів, що досягли нормативу мінімального
обсягу активів, зменшилася (-81 після +28 у 3-му кварталі). На кінець 2011 року в Україні, за даними
УАІБ, було 1125 інститутів спільного інвестування, визнаних такими, що відбулися (табл. 2).

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів, у 4-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

31.12.2011 1125 43 40 10 35 772 2 128 95

Зміна за 4-й квартал
2011 року -6.72% 0.00% -14.89% 0.00% -10.26% -8.53% 0.00% 0.79% 1.06%

Зміна за 2011 рік 2.74% 19.44% -16.67% 11.11% 9.38% 2.25% 0.00% -9.22% 31.94%

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

Всього
ПІФ КІФ

Фактично, тільки сектор венчурних КІФ у 4-му кварталі показав символічне збільшення
кількості визнаних та діючих фондів (+1 фонд, +1.06%). Деякі інші сектори не зазнали змін у кількості
«гравців», а скорочення відбулося у секторах інтервальних ПІФ (-7 фондів, -10.26%), закритих
недиверсифікованих ПІФ (-4, -10.26%), а також венчурних ПІФ, де звична висхідна динаміка кількості
сформованих фондів в управлінні змінилася низхідною (-72, -8.53%).

У секторі відкритих фондів, як і у 3-му кварталі, з’явився один новий учасник, що досяг
нормативу наприкінці 2011 року. У той же час один із раніше діючих фондів у 4-му кварталі було
ліквідовано, тому чисельність офіційно діючих фондів цього типу не змінилася. При цьому ще
принаймні 2 відкритих ІСІ розпочали процедуру ліквідації, а вартість активів 13-ти фондів станом на
31.12.2011 була меншою за норматив мінімального розміру. Зважаючи на це і на відсутність нових
зареєстрованих відкритих ІСІ у 3-4-му кварталах, імовірність звуження цього сектору ринку надалі
зростає.

Кількість зареєстрованих ІСІ, що акумулювали активи, але у 4-му кварталі ще не були
визнані, скоротилася зі 195-ти до 175-ти.
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3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

При зменшенні загальної кількості компаній з управління активами в Україні на 4 у 4-му
кварталі 2011 року, у Києві та області чисельність КУА скоротилася на 2 – до 241-ї (рис. 3). При
цьому частка Києва у регіональному розподілі бізнесу з управління активами навіть дещо зросла (із
70.43% до 70.67%).

В інших регіонах найбільш помітним був вихід з ринку єдиної КУА, що діяла у Миколаївській
області, а також на Чернігівщині. На одну компанію менше стало і у Харківській області (20).

Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.12.2011 р.

Ситуація з розподілом ІСІ в управлінні КУА за регіонами у 4-му кварталі змінилася несуттєво,
найвагоміші зміни відбулися у Харківській та Дніпропетровській областях. Так, частка першої у
загальній кількості ІСІ в управлінні зросла із  6.01% до 6.46%, другої – із 7.92% до 8.27%.

До ТОП-5 регіонів за кількістю фондів в управлінні, як і у попередньому кварталі, увійшла
Запорізька область (частка зменшилася із 3.01% до 2.99%), хоча через меншу, порівняно з іншими
регіонами-лідерами, кількість компаній з управління активами, до ТОП-5 за розподілом КУА вона як
тоді, так і тепер не потрапила.

У розподілі активів ІСІ в управлінні КУА за регіонами відчутно зросла частка Києва та області
(із 72.41% до 73.42%), натомість скоротилася – Дніпропетровської (із 10.31% до 9.95%) та Харківської
(із 5.32% до 4.41%) областей (рис. 4).

За вартістю активів

м. Київ та Київська
область
73.4%

Дніпропетровська
область

9.9%

Харківська область
6.7%Донецька область

4.4%

Одеська область
1.5%

Інші регіони
4.1%

За кількістю фондів

Інші регіони
9.0%

Одеська область
2.9% Донецька область

3.0%

Харківська область
6.5%

Дніпропетровська
область

8.3%

м. Київ та Київська
область
70.4%

Рис. 4. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.12.2011 р.
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4. Вартість активів, чистих активів ІСІ, чистий притік/відтік відкритих ІСІ

Незважаючи на скорочення чисельності визнаних фондів у 4-му кварталі 2011 року, сукупні
активи ринку ІСІ зросли – переважно, за рахунок дещо іншого, у порівнянні з 3-м кварталом, складу
фондів при зростанні загальної кількості поданих звітів. Серед них були великі венчурні ІСІ, які не
потрапили у попередній огляд. Це компенсувало зниження вартості активів одних та відсутність звітів
деяких інших найбільших фондів і призвело до зростання сукупної загальної вартості активів до 126
789.60 млн. грн., у тому числі венчурних – до 116 901.41 млн. грн. (рис. 5).

У 4-му кварталі, на відміну від попереднього, невенчурні ІСІ усіх типів продемонстрували
скорочення активів на тлі значної волатильності на фондовому ринку і переважно негативної
кон’юнктури. Проте, до розрахунку у 4-му кварталі потрапило на 7 закритих невенчурних фондів
менше. Відкритих ІСІ було включено на 1 більше, інтервальних – на 2 менше.
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Рис. 5. Динаміка вартості активів венчурних та невенчурних ІСІ у 4-му кв. та з початку 2011 року

Динаміка чистих активів більшості типів ІСІ у 4-му кварталі, традиційно, була дуже подібною
до змін у загальних активах. Найбільше скоротилася ВЧА сектору відкритих фондів (-13.92%, -37.92
млн. грн.), зниження відбулося і серед інтервальних та закритих ІСІ. Чисті активи усіх невенчурних ІСІ
разом зменшилися на 431.73 млн. грн. (-4.56%) (табл. 3).

Натомість, приріст у венчурному секторі з лишком компенсував скорочення за 3-й квартал і
склав 8 834.94 млн. грн. (+9.32%). Сукупна ВЧА ІСІ усіх типів, видів і категорій на кінець 4-го кварталу
2011 року досягла 112 691.07 млн. грн. (+9 117.51 млн. грн., +8.80%).

Загалом, за результатами 2011 року сукупні чисті активи ІСІ збільшилися на 17 949.73
млн. грн. (+18.95%), у тому числі венчурних – на 17 217.86 млн. грн. (+19.92%). ВЧА відкритих та
інтервальних фондів з початку року скоротилася, відповідно, на 19.31% (до 227.01 млн. грн.) та
25.84% (до 181.85 млн. грн.). При цьому кількість відкритих – зросла, інтервальних – зменшилася.

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

Фонди 31.12.2010 30.09.2011 31.12.2011 Зміна за 4-й
квартал 2012

Зміна з початку
2011 року (за рік)

Відкриті 281.35 263.72 227.01 -13.92% -19.31%
Інтервальні 245.22 188.42 181.85 -3.49% -25.84%
Закриті (невенчурні) 7 775.72 9 013.74 8 625.30 -4.31% 10.93%
Невенчурні 8 302.29 9 465.88 9 034.16 -4.56% 8.82%
Венчурні 86 439.05 94 821.97 103 656.91 9.32% 19.92%
Усі (з венчурними) 94 741.33 104 287.85 112 691.07 8.06% 18.95%
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У 4-му кварталі відтік капіталу із відкритих фондів посилився, особливо – у листопаді, коли
він склав -23.65 млн. грн. (рис. 6, табл. 4). Це було, очевидно, пов’язано зі сплеском на фондових
біржах і непевними перспективами подальшої динаміки фондового ринку, що спровокувало
інвесторів фіксувати прибутки і виходити з фондів.

Понад 85% сукупного відтоку за листопад сформували 2 фонди, один з яких – 64%. У
квартальному відтоку, що дорівнював 37.01 млн. грн., частка одного фонду склала 61% (-22.52 млн.
грн.). Водночас, негативне сальдо купівлі-продажу сертифікатів у цей період мали не усі відкриті ІСІ.
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Рис.6. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2011 році (за щоденними даними)

Таблиця 4.
Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2011 році (за щоденними даними), тис. грн.

Чистий
притік/відтік за

місяць

Чистий
притік/відтік за

квартал

Чистий
притік/відтік  з

початку 2011 року

Кіл-ть фондів,
щодо яких наявні

дані за місяць
січень -448.52 31
лютий -3 089.92 34
березень 15 090.60 35
квітень 7 172.00 35
травень 8 682.43 35
червень 2 504.86 33
липень -43.50 36
серпень -11 040.64 38
вересень -6 343.15 39
жовтень -7 217.03 40
листопад -23 654.55 40
грудень -6 137.97 38

18 359.28 29 911.44

-17 427.29 12 484.16

-37 009.55 -24 525.40

1 кв.

2 кв.

3 кв.

4 кв.

Період

11 552.16 11 552.16

Відтік за 4-й квартал знівелював чисті надходження до сектору у 1-2-му кварталах – фонди
втратили близько 24.53 млн. грн. за результатами 2011 року (рис. 7).
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Рис. 7. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ з початку 2011 року
(поквартально, наростаючим підсумком)
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У розподілі ВЧА, як і загальних активів невенчурних ІСІ за типами фондів у 4-му кварталі
скоротилася частка відкритих фондів – із 2.79% до 2.51%, що стало наслідком більш різкої низхідної
динаміки цього сектору, порівняно з іншими. Таким чином, вага закритих фондів зросла із 95.22% до
95.47%, інтервальних – із 1.99% до 2.01% (рис. 8).

93.66% 95.22% 95.47%

3.39% 2.79% 2.51%
2.95% 1.99% 2.01%
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Відкриті Інтервальні Закриті (невенчурні)

Рис. 8. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 4-му кв. та з початку 2011 року

Єдиний сектор із позитивною динамікою ВЧА у 4-му кварталі – венчурний – збільшив свою
частку в сукупній вартості чистих активів ринку ІСІ із 90.92% до 91.98% (рис. 9) після скорочення за 3-
й квартал (із 92.35%).

За 2011 рік нарощення чистих активів венчурним сектором майже на 20% забезпечило
зростання його ваги до майже 92% (із 91.24% станом на 31.12.2010).

ВЧА ІСІ

Венчурні
91.98%

Відкриті
0.20%

Інтервальні
0.16%

Закриті
(невенчурні)

7.65%

Невенчурні
8.02%

Рис. 9. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 31.12.2011 р.
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5. Структура активів ІСІ

Динаміка структури зведених портфелів різних типів ІСІ за видами інструментів у 4-му
кварталі 2011 року показала зміни у розподілі основних груп вкладень, переважно, протилежні до
трендів 3-го кварталу. Так, частка цінних паперів в усіх типах невенчурних фондів зросла на
0.65 проц. п. до понад 60% (рис. 10).

У той же час, у грошовому вимірі сумарна вартість вкладень в інструменти фондового ринку в
усіх невенчурних ІСІ зменшилася на 53.28 млн. грн., у тому числі у відкритих фондах – на
14.48 млн. грн. І тільки в інтервальних ІСІ вона несуттєво зросла (+0.18 млн. грн.).

Частка інвестицій в акції зросла тільки у відкритих та інтервальних ІСІ, корпоративних
облігацій – у відкритих, закритих та невенчурних ІСІ в цілому. При цьому сума вкладень в акції
збільшилася лише в інтервальних фондах (+2.49 млн. грн.), а у відкритих зростання ваги акцій
відбулося на тлі незначного скорочення їхньої вартості і масштабного зменшення активів цих ІСІ у
грошових коштах (-19.33 млн. грн.).

Серед інших суттєвих змін – розширення частки «інших» цінних паперів в активах закритих
ІСІ і, як наслідок, – усіх невенчурних фондів.
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Рис. 10. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 31.12.2011 р.

За весь 2011 рік, в умовах просідання фондових індексів на 40-45%, частка цінних паперів у
невенчурних ІСІ скоротилася на 11.29 проц. п. (із 71.61%), хоча в інтервальних – зросла на
0.56 проц. п. (із 67.47%). У венчурних фондах цінних паперів стало на 4.05 проц. п. менше (35.28%
станом на 31.12.2010).

Вкладення в акції невенчурним сегментом відносно зменшилися на 7.78 проц. п. (із 55.34%),
водночас в інтервальних фондах – зросли на 1.86% (із 53.91%). В активах венчурних ІСІ вага акцій
практично не змінилася за рік (-0.22 проц. п.).

Далі наведено основні зміни структури агрегованих інвестиційних портфелів різних типів ІСІ у
4-му кварталі 2011 року.

Відкриті фонди
Зростання ваги інвестицій у:
 акції – із 25.54% до 29.64%;
 облігації підприємств – із 10.16% 10.39%;
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 банківські метали – із 0.55% до 0.72%;
Зменшення:
 грошові кошти та банківські депозити – із 31.79%.до 28.62%;
 облігації внутрішніх державних позик – із 17.49% до 17.05%;
 облігації місцевих позик – із 5.82% до 5.37%;

Інтервальні фонди
Зростання:
 акції – із 52.29% до 55.76%;
 «інші» активи1 – із 7.59% до 7.72%;
 облігації внутрішніх державних позик – із 2.56% до 2.59%;

Зменшення:
 грошові кошти та банківські депозити – із 25.99% до 23.13%;
 облігації місцевих позик – із 0.62% до 0.22%;
 облігації підприємств – із 9.35% до 9.00%;

Закриті (невенчурні) фонди
Зростання:
 «інші» цінні папери2 – із 2.96% до 5.59%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 6.05% до 6.74%;
 облігації підприємств – із 5.56% до 5.93%;

Зменшення:
 акції – із 49.45% до 47.84%;
 облігації внутрішніх державних позик – із 1.40% до 0.67%;
 «інші» активи – із 33.68% до 32.42%.

Різке зниження частки і суми грошових коштів у секторі відкритих фондів було природним
після значного їх зростання у 3-му кварталі та масштабного відтоку капіталу із нього, про що було
зазначено вище. Таким чином, ліквідність, нарощена у період посиленого падіння фондового ринку
протягом попереднього кварталу, у 4-му кварталі була спрямована на розрахунки з інвесторами, що
у цей час активно залишали сектор.

Динаміка структури активів венчурних ІСІ була, природно, відмінною від змін у невенчурних
фондах, хоча у деяких аспектах – подібною до фондів закритого типу. У 4-му кварталі 2011 року
частка цінних паперів у цих фондах скоротилася на 3.79 проц. п. до майже 31% (рис. 11), а сумарна
вартість цих активів зменшилися на 2 128.46 млн. грн., у тому числі в акції – на 1 522.16 млн. грн.

Зростання активів венчурних ІСІ у 4-му кварталі було забезпечене збільшенням вкладень в
«інші» активи (+7 899.18 млн. грн.), внаслідок чого основний актив цього сектору розширив свою
частку до майже 63%.
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Рис. 11. Структура активів венчурних ІСІ станом на 31.12.2011 р.

1 До «інших» активів відносяться корпоративні права, виражені в інших, ніж цінні папери, формах, а також позики компаніям, у яких ІСІ володіють
часткою в капіталі.
2 Серед «інших» цінних паперів у закритих ІСІ – векселі, облігації державні зовнішні, у венчурних – також заставні, деривативи (у т.ч. опціонні
сертифікати).
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Загалом, основні зміни структури зведеного портфеля венчурних ІСІ були такими:
Зростання:
 «інші» активи – із 59.03% до 62.62%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 3.34% до 3.56%;
 ощадні сертифікати – із 0.02% до 0.17%;

Зменшення:
 акції – із 12.06% до 10.06%;
 облігації підприємств – із 8.29% до 7.98%;
 «інші цінні папери» – із 14.64% до 12.99%.

Найбільшим за сукупною вартістю інвестицій видом цінних паперів, у які було вкладено
кошти усіх ІСІ, у 4-му кварталі, на відміну від 1-3-го кварталів 2011 року, були векселі. Загальна сума
вкладених у них коштів ІСІ на 31.12.2011 склала 17 514.09 млн. грн. (+1 483.37 млн. грн.), а їхня
частка у зведеному портфелі інструментів фондового ринку усіх фондів збільшилася із 35.75% до
39.52%) (табл. 5).

Акції, що поступилися першістю векселям, на кінець 2011 року були у портфелях ІСІ у сумі
16 322.32 млн. грн., що на 1 895.03 млн. грн. менше, ніж у 3-му кварталі. Їхня частка зменшилася із
40.63% до 36.83%.

Сума вкладень в ОВДП скоротилася на 190.23 млн. грн., врешті, їхня частка звузилася із
0.69% до 0.27%. Натомість, збільшилася на 160.99 млн. грн. сума вкладень в ощадні сертифікати,
вага яких збільшилася із 0.08% до 0.45%.

Таблиця 5.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів ІСІ за типами інструментів станом на 31.12.2011 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному портфелі
ЦП ІСІ

Векселі 17 514 090 602 39.52%
Акцiї 16 322 316 353 36.83%
Облігації підприємств 9 783 641 301 22.07%
Заставні цінні папери 336 018 325 0.76%
Ощадні сертифікати 197 887 500 0.45%
Облігації державні внутрішні 120 966 788 0.27%
Облігації місцевих позик 40 630 293 0.09%
Інші 5 496 590 0.01%
Всього 44 321 047 751 100.00%

Невенчурні фонди станом на 31.12.2011 найбільше активів утримували в акціях,
незважаючи на зменшення суми цих інвестицій до 4 743.79 млн. грн. Частка акцій в агрегованому
портфелі цінних паперів відкритих, інтервальних та закритих фондів скоротилася із 82.93% до 78.86%
(табл. 6).

Таблиця 6.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ за типами інструментів

станом на 31.12.2011 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному портфелі
ЦП ІСІ

Акцiї 4 743 787 437 78.86%

Облігації підприємств 607 517 901 10.10%

Векселі 533 819 446 8.87%

Облігації державні внутрішні 107 648 248 1.79%

Облігації місцевих позик 16 056 001 0.27%

Ощадні сертифікати 5 887 500 0.10%

Облігації державні зовнішні 794 570 0.01%
Всього 6 015 511 103 100.00%
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Найпопулярнішими цінними паперами за кількістю ІСІ, які мають їх у своїх активах, у 4-му
кварталі були векселі, а також заставні цінні папери, що лідирували протягом всього 2011 року. До
ТОП-10 знову потрапили державні облігації (на пред'явника процентні – 127 фондів після 210-ти у 3-
му кварталі, іменні – 5 ІСІ, на пред'явника безпроцентні – 1 фонд) та акції першого рівня лістингу
(табл. 7).

Першу та другу позиції знову поділили, змінивши одне одного, векселі ТОВ "БВК Компанія
"Федорченко" (316 ІСІ) та заставні ТОВ "Екско-Плюс" (305 ІСІ).

Залишили ТОП-10 акції ПАТ «МК «Азовсталь» (101 фонд).

Таблиця 7.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях ІСІ станом на 31.12.2011 р.

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

портфелі
1 Векселі прості ТОВ "БВК Компанія "Федорченко" 316

2 Заставні цінні папери Заставні ТОВ "Екско-Плюс" 305

3 Векселі прості ТОВ "Житлопромбуд" 253

4 Векселі прості ТОВ "Київський гуртовий ринок" 200

5 Векселі прості ПАТ "Українська іноваційно-фінансова компанія" 176

6 Векселі прості ТОВ "Сіті-Стейт" 133

7 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 127

8 Акцiї іменні прості ПАТ  "Центренерго" 113

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Мотор Сiч" 109

10 Векселі прості ВАТ "Харкiвський пiдшипниковий завод" 107

Перелік найпопулярніших серед невенчурних фондів цінних паперів у 4-му кварталі 2011
року знову залишився без змін (табл. 8). ОВДП на пред'явника процентні мали в активах 116 фондів
(у 3-му кварталі – 98), іменні – 5, на пред'явника безпроцентні – 1.

У ТОП-10 найбільше скоротилася кількість фондів, що інвестували в акції ВАТ "Ясинiвський
коксохiмiчний завод" (із 63 до 56 фондів).

Таблиця 8.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 31.12.2011 р.

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

портфелі

1 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 116

2 Акцiї іменні прості ПАТ "Центренерго" 85

3 Акцiї іменні прості ПАТ "Мотор Сiч" 83

4 Акцiї іменні прості ПАТ "МК Азовсталь" 75

5 Акцiї іменні прості ВАТ "Алчевський металург. комбінат" 65

6 Акцiї іменні прості ПАТ "Авдiївський коксохiмiчний завод" 64

7 Акцiї іменні прості ПАТ "Донбасенерго" 61

Акцiї іменні прості ВАТ "Стахановський вагонобудівний завод" 57

Акцiї іменні прості ПАТ "Крюкiвський вагонобудiвний завод" 57

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Ясинiвський коксохiмiчний завод" 56

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Полтавський ГЗК" 54

8

Отже, галузева структура найпопулярніших серед ІСІ інструментів у 3-4-му кварталах
2011 року не зазнала відчутних змін. Першість серед фондів усіх типів та категорій утримували
будівництво та державні фінанси, а серед невенчурних – також енергетика, машинобудування,
металургія та коксохімія.

Продовжуючи тенденцію попередніх кварталів, у фондах зменшилася присутність цінних
паперів банків: акціями ПАТ "Укрсоцбанк" володіли 36 невенчурних ІСІ (у 3-му кварталі – 39),
водночас серед усіх ІСІ – 52 (проти 83-х); акціями АТ "Райффайзен Банк Аваль" – 32 невенчурних
фонди (у 3-му кварталі – 37), а серед усіх ІСІ – 38 (проти 64-х).
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Найбільш популярними за сукупною вартістю вкладень в активах інвестиційних фондів у
4-му кварталі 2011 року були векселі ТОВ «ВІЗАРД ІНВЕСТ». Вони вперше увійшли в активи ІСІ, а
сума інвестицій у них становила 1 781.72 млн. грн. (табл. 9). Ці папери тримали у своїх портфелях 34
венчурних фонди.

На другу позицію опустилися акції АТ «МНПК «ВЕСТА», вартість вкладень у які, проте, зросла
на 37.68 млн. грн., до 1 369.67 млн. грн. Їх мали в активах 4 закритих ІСІ (2 венчурних).

Загалом, ТОП-10 поповнився 4-ма новими інструментами, у тому числі векселями ТОВ
«ФОЗЗІ-ФУД» (придбані 36-ма венчурними ІСІ) та ТОВ «ТЖК «Київський» (25 венчурних ІСІ), а також
облігаціями ПрАТ «НЕО ВIТА» (5 венчурних ІСІ). Зникли з активів ІСІ акції ВАТ «Авангардінвест», що
були четвертими за обсягом вкладень у 3-му кварталі (третіми серед невенчурних).

Таким чином, серед найпопулярніших галузей і за обсягом інвестицій залишалося
будівництво, а також додалася торгівля.

Таблиця 9.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на 31.12.2011 р.

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

1 Векселі прості ТОВ "ВІЗАРД ІНВЕСТ" 1 781 715 500

2 Акцiї іменні прості АТ "МНПК "ВЕСТА" 1 369 670 400

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

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Лебединська спеціалізована колона №11" 574 270 665

5 Акцiї іменні прості ПрАТ "Міські Інвестиції" 534 710 131

6 Акцiї іменні прості ПрАТ "ОБК "Офал" 531 705 865

7 Векселі прості ПАТ "Українська іноваційно-фінансова компанія" 515 717 256

8 Векселі прості ТОВ "ФОЗЗІ-ФУД" 500 028 228

9 Векселі прості ТОВ "ТЖК "Київський" 460 408 740

10 Облігації підприємств Іменні цільові ПрАТ "НЕО ВIТА" 449 119 202

У складі найбільших інвестицій невенчурних фондів у 4-му кварталі з’явилися три
інструменти: акції ПАТ «ДОМІНАНТА-КОЛЕКТ», ПАТ «Комбінат експерементально-будівельного
обладнання» та ПАТ «Ясна Поляна» (табл. 10).

Натомість, серед паперів, що залишили ТОП-10, – ОВДП  (на пред'явника процентні), у яких
фонди тримали 99.74 млн. грн. (-67.23 млн. грн. порівняно з 3-м кварталом).

Лідером же за обсягом вкладень цих ІСІ залишалися акції АТ «МНПК «ВЕСТА»
(1 009.69 млн. грн.), сума інвестицій у які практично не змінилася (-0.38 млн. грн.).

Таблиця 10.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 31.12.2011 р.

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

1 Акцiї іменні прості АТ "МНПК "ВЕСТА" 1 009 693 650

2 Акцiї іменні прості ВАТ "Лебединська спеціалізована колона №11" 206 929 650

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

4 Облігації підприємств іменні процентні ПрАТ "Кондитерська фабрика"Лагода" 135 000 000

5 Акцiї іменні прості ПАТ "ДОМІНАНТА-КОЛЕКТ" 128 000 000

6 Облігації підприємств іменні процентні ТОВ "Компанiя Родовiд" 120 387 602

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

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

9 Акцiї іменні прості ПАТ "Комбінат експерементально-будівельного обладнання" 107 558 660

10 Акцiї іменні прості ПАТ "Ясна Поляна" 106 999 900

Таким чином, концентрація інвестицій ІСІ у цінних паперах у 4-му кварталі 2011 року
послабилася: cукупна вартість ТОП-10 інструментів усіх фондів зросла на 3.53 млн. грн. (+0.05%) до
7 633.48 млн. грн. при збільшенні активів на 7 922.56 млн. грн. (+6.67%). Серед невенчурних фондів
тренд був аналогічним – сума ТОП-10 зменшилася на 449.83 млн. грн. (-17.05%) до 2 187.86 млн. грн.
при скороченні активів цих ІСІ на 244.22 млн. грн. (-2.41%).
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6. Доходність невенчурних ІСІ

В умовах різноспрямованої динаміки основних українських фондових індексів у 4-му кварталі
2011 року (-5%/+1.1%), ІСІ загалом принесли учасникам помірковані результати (від -1.7%
у відкритих до +0.4% у закритих фондах у середньому). Інтервальні ІСІ показали середню
доходність на рівні, близькому до відкритих – -1.5% (рис. 12).
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Рис. 12. Середня доходність невенчурних ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 4-му кв. та з початку 2011 року 3

Кількість фондів із позитивними показниками, у 4-му кварталі зросла до 11-ти із 40-а (після 6-
ти із 39-ти у 3-му кварталі) серед відкритих, 13-ти із 36-ти (після 6 із 38-ми) інтервальних та 59-ти із
140-а (після 40 із 138-ми) закритих ІСІ.

При цьому середні квартальні втрати відкритих фондів скоротилися на 12. проц. п. (із -13.6%
у 3-му кварталі), а діапазон доходності був у межах від -11.09% до +8.10%.

Інтервальні та закриті ІСІ підвищили середній результат на 8 проц. п. (із -9.7% та -7.6%
відповідно), а доходність окремих фондів варіювалася у межах від -12.8% до 11.5% (інтервальні) та
від -75.1% до +98.5% (закриті).

Результати інвестиційних фондів за доходністю за 2011 рік були від’ємними за середніми
індикаторами (від -21.5% у відкритих та -18.7% в інтервальних до -8.3% у закритих), водночас вони
були більш ніж удвічі вищими за показники індексів акцій (-45.2%/-40.3%).

Лідери 2-3-го кварталів – депозити у золоті – у 4-му кварталі принесли збитки (-1.4%), однак
за наслідками року розрахункова доходність цих вкладів стала однією з найвищих серед
найпопулярніших напрямків інвестування (+16.91%).

Доходність за депозитами в євро, що у 4-му кварталі знову була від’ємною (-3.1%), скоротила
річний результат до +5.33%.

Найбільший же приріст вартості інвестицій забезпечили як у 4-му кварталі, так і за весь
2011 рік, річні банківські вклади у гривні (+4.3% та 17.45% відповідно). Це відбулося на тлі
підвищення вартості ресурсів на фінансових ринках і потреби банків у залученні коштів від
населення, що призвело до зростання ставок за вкладами наприкінці 2011 року, особливо – у грудні.

3 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 4-й кв. 2011 року (40-а відкритих, 36-ти інтервальних, 140-а закритих ІСІ) – див. Ренкінг
доходності відкритих, інтервальних, закритих фондів у 2011 році. Інфляція наведена за даними Держкомстату (Індекси споживчих цін на товари
та послуги у 2011 році (до попереднього місяця та рік до року). Доходність нерухомості розрахована на підставі індексу вартості нерухомості у
Києві (джерело: http://www.blagovist.ua).
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7. Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів

Серед різних категорій вкладників найбільше коштів в ІСІ, традиційно, на кінець 2011 року
тримали українські підприємства. Їхня частка у фондах, як і у 3-му кварталі, скоротилася (із 81.22%
81.00%) (табл. 11). Це стосувалося не лише венчурних, але й інших закритих ІСІ. У відкритих та
інтервальних фондах юридичні особи-резиденти залишалися другою найбільшою категорією
інвесторів, причому у 4-му кварталі її вага відносно інших категорій знову зросла.

Частка нерезидентів у ІСІ станом на 31.12.2011 в цілому практично не змінилася, хоча за 4-й
квартал в інтервальних та венчурних фондах вона скоротилася.

Вкладення громадян України зросли – як у грошовому вимірі, так і у співвідношенні з іншими
категоріями інвесторів (із 3.98% до 4.20%), проте виключно за рахунок венчурних фондів. У відкритих
ІСІ їхня вага, як і у 3-му кварталі, скоротилася найбільше. У невенчурних в цілому вона зменшилася
із 26.89% до 25.99%.

Таблиця 11.
Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів станом на 31.12.2011 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 35.63% 13.69% 50.44% 0.25%
Інтервальні 48.42% 2.11% 49.39% 0.08%
Закриті (невенчурні) 65.44% 9.57% 24.85% 0.14%
Усі (невенчурні) 64.35% 9.52% 25.99% 0.14%
Венчурні 82.45% 15.19% 2.30% 0.05%
Усі (з венчурними) 81.00% 14.74% 4.20% 0.06%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди

У відкритих ІСІ у 4-му кварталі 2011 року фізичні особи-резиденти мали 50.44% (після
57.49% у 3-му кварталі), що відображає вихід цих інвесторів із фондів у зв’язку із фіксуванням
прибутку вслід за нетривалим та різким підйомом у середині кварталу. Сукупна вартість інвестицій
громадян України у цих ІСІ зменшилася на 37 млн. грн. – практично аналогічно ситуації попереднього
кварталу (-39 млн. грн.). Натомість, юридичні особи-резиденти наприкінці 2011 року наростили свої
інвестиції у відкритих ІСІ (+3.6 млн. грн.), що разом зі скороченням вартості вкладень, належних
іншим типам інвесторів, розширило їхню частку у цих фондах із 29.31% до 35.63%.

Присутність іноземців зменшилася у грошовому вимірі на 1.1 млн. грн. у підприємств та
2.1 млн. грн. у фізичних осіб, а у відносному – зросла – із 13.21% до 13.93% в обох категоріях, хоча
частка іноземних громадян скоротилася із 1.00% до 0.25%.

В інтервальних ІСІ більшість на кінець 2011 року також утримували фізичні особи-
резиденти (49.39% після 50.94% у 3-му кварталі). Сума їхніх вкладень зменшилася практично так
само, як і сукупна ВЧА цього типу фондів (-6.8 млн. грн. після -17 млн. грн. за 3-й квартал).

Тільки інвестиції юридичних осіб-резидентів в інтервальних ІСІ збільшилася, а їхня частка
зросла із 46.34% до 48.42%.

У закритих невенчурних ІСІ першість за масштабами вкладень належала юридичним
особам-резидентам, хоча при зниженні сукупної ВЧА цих фондів на 388.4 млн. грн. за квартал їхні
інвестиції скоротилися на 468.6 млн. грн., що призвело до звуження частки із 67.30% до 65.44%.

Суттєво зменшилася сума вкладень у ці фонди також громадян України – на 175 млн. грн., а
їхня частка – із 25.50% до 24.85%. При цьому підприємства-нерезиденти наростили інвестиції на
183.2 млн. грн., що врешті забезпечило збільшення їхньої ваги із 7.07% до 9.57% у фондах закритого
типу та із 7.12% до 9.52% в усіх невенчурних ІСІ в цілому.

У венчурних ІСІ юридичні особи-резиденти на 31.12.2011 володіли 82.45% ВЧА, тобто їхня
вага дещо зменшилася порівняно із 3-м кварталом (82.75%). Зростання вартості інвестицій фізичних
осіб-резидентів (+774.69 млн. грн.) забезпечило розширення їхньої частки із 1.69% до 2.30%.

Таким чином, найактивнішими інвесторами, що нарощували вкладення у відкритих ІСІ, у 4-му
кварталі 2011 року були вітчизняні підприємства, а у закритих – іноземні. Продовжували інвестувати
у венчурні фонди – більш масштабно на тлі інших категорій – громадяни України, а також
підприємства-нерезиденти.
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8. Висновки

Загалом, 2011 рік не був сприятливим для інвестицій у публічні інвестиційні фонди,
доходність яких має значну кореляцію із динамікою фондового ринку. В Україні, як і у сусідніх країнах
і на розвинених світових ринках, цьогорічний тренд був низхідним. Рік був насичений подіями
глобального масштабу, які несли дуже вагомі сигнали для фондових ринків як окремих країн, так і
міжнародних економічних відносин, які мали, здебільшого, негативний характер.

В усьому світі та, зокрема, у Європі4, у першому півріччі 2011 року усі фонди успішно
залучали нові інвестиції. Однак, починаючи із 3-го кварталу, разом із різким зростанням напруги у
світовому фінансово-економічному просторі через погіршення перспектив глобального росту та
європейську боргову кризу, почався відтік капіталу, особливо – із фондів акцій, а також частково –
збалансованих та фондів облігацій. Схильність інвесторів до ризику протягом року суттєво
змінювалася в умовах зростання привабливості фондових активів після значного їх здешевлення,
однак у другому півріччі вони частіше віддавали перевагу «безпечним гаваням» та уникали
інвестування в акції.

До основних трендів 4-го кварталу та 2011 року на ринку інститутів спільного
інвестування можна віднести такі зміни.

При скороченні кількості КУА, а також діючих та визнаних ІСІ інтервального та закритого типу,
у 4-му кварталі активи та ВЧА індустрії продовжували зростати (+7%), однак тільки завдяки
венчурному сегменту. На 31.12.2011 сукупні чисті активи досягли 112 691 млн. грн., 92% з яких
належали венчурним ІСІ.

За 2011 рік чисті активи збільшилися в обох секторах закритих фондів, зокрема зростання
венчурного на 19.9% забезпечило річний приріст усього ринку майже на 19% (+17 950 млн. грн.).

Відтік капіталу з відкритих ІСІ у 4-му кварталі у розмірі 37 млн. грн. призвів до річних втрат
у сумі 24.5 млн. грн. Загалом, вкладення та вилучення інвесторами коштів із фондів у 2011, як і у
2010 році, було визначальним фактором динаміки чистих активів сектору відкритих ІСІ. При цьому
він, як і раніше, був пов’язаний, головним чином, з окремими фондами, масштаби руху капіталу в
яких найбільше впливали на загальний результат.

На тлі відтоку з відкритих та інтервальних фондів, у 4-му кварталі у структурі агрегованих
портфелів цих типів ІСІ відбулося різке скорочення частки грошових коштів на банківських рахунках
та, як наслідок, – помітне зростання ваги акцій, всупереч тенденціям фондового ринку. У закритих
фондах частка акцій звузилася, у венчурних, зокрема, розширилися інвестиції в «інші активи».

Щодо інвестування в ІСІ різних категорій вкладників, то у 4-му кварталі примітним було
зростання вкладень українських юридичних осіб у відкриті фонди, а фізичних осіб – у венчурні.

Доходність фондів за 4-й квартал підвищилася, порівняно із 3-м, що стало наслідком
«вирівнювання» тренду індексів біржового ринку. Відкриті фонди принесли від -11% до +8%, причому
11 із них забезпечили приріст інвестицій; інтервальні показали від -13% до +11% із 13-ма додатніми
показниками, закриті – від -75% до +98% (59 вище нуля).

Отже, у 2011 році в Україні, як і у світі, публічні ІСІ, особливо із агресивними інвестиційними
стратегіями, зазнавали значних втрат і втрачали популярність серед інвесторів. У той же час, ряд
фондів із поміркованими та консервативними стратегіями були більш ефективними у збереженні
вартості заощаджень своїх вкладників у цей період, а деякі зуміли забезпечити їх примноження.

4 Див. European Quarterly Statistics (Q4 2011 & Y-E 2011) by EFAMA
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