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1. Фондовий ринок

2-й квартал 2013 року був періодом посиленої нестабільності на глобальних фондових
ринках. Біржові індикатори ряду провідних економік світу демонстрували цілком різну поведінку.
Японські акції протягом квітня-червня стрімко зростали, а окремі західноєвропейські та американські
продовжували помірне сходження, у той час як британські показали негативний результат, а для
російських індексів падіння не припинялося з попереднього кварталу.

Водночас, практично скрізь спостерігалося зростання волатильності. У цей час міжнародні
інвестори продовжували пошук привабливих для інвестування надмірної ліквідності активів, що
надавало підтримку ринкам, але наприкінці кварталу динаміка ринків змінилася.

Успіх Японії, де хвиля піднесення взяла початок ще у кінці 2012 року, був зумовлений вірою
інвесторів у ефективність політики уряду з «наводнення» фінансового ринку наддешевою ліквідністю,
за прикладом США. Це підтримувало бурхливий ріст індексів у першій половині 2-го кварталу. Однак
за цим відбулося фіксування прибутків та, відповідно, спад на ринку, адже інвестори очікували ще
більш масштабних «вливань». Проте ситуація швидко стабілізувалася, і ключовий індекс країни
утретє поспіль завершив квартал світовим лідером із двозначним показником приросту (понад 10%)
(табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1.
Динаміка фондових індексів національних ринків у 2 кв. 2013 р.*

Індекси 31.03.2013 30.06.2013
Зміна за 2-й

квартал
2013 року

Зміна за рік
Зміна з
початку

року

NIKKEI 225 (Японія) 12 397.91 13 677.32 10.32% 51.86% 31.57%

S&P 500 (США) 1 569.19 1 606.28 2.36% 17.92% 14.54%

DJIA (США) 14 578.54 14 909.60 2.27% 15.76% 15.24%

DAX (ФРН) 7 795.31 7 959.22 2.10% 24.05% 4.56%

CAC 40 (Франція) 3 731.42 3 738.91 0.20% 16.96% 3.28%

FTSE 100  (Великобританія) 6 411.74 6 215.47 -3.06% 11.57% 4.90%

УБ (Україна) 903.42 866.47 -4.09% -10.40% -8.85%

WSE WIG 20 (Польща) 2 370.07 2 245.64 -5.25% -1.60% -13.06%

ПФТС (Україна) 328.63 309.78 -5.74% -14.50% -5.75%

HANG SENG (Гонконг) 22 299.63 20 803.29 -6.71% 7.00% -8.22%

ММВБ (Росія) 1 438.57 1 330.46 -7.52% -4.11% -9.78%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 236.62 1 979.21 -11.51% -11.06% -11.38%

РТС (Росія) 1 460.04 1 275.44 -12.64% -5.56% -16.47%

* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 2 кв. 2013 р.

У США акції також скоригувалися лише наприкінці травня - у червні, після безперервного
семимісячного зростання, на тлі побоювань щодо згортання програми ФРС із «кількісного
пом’якшення». Приводом для таких очікувань стала, зокрема, позитивна макростатистика з
безробіття. Врешті, у 2-му кварталі американські акції оновили рекордні за 5 років значення.

Західноєвропейські ринки залишилися під переважним впливом негативних факторів, таких
як вірогідне скорочення монетарної підтримки центральними банками ключових економік світу,
слабка динаміка ВВП єврозони із від’ємними показниками у ряді країн, а також уповільнення росту
Китаю. Тільки ключовий індекс ФРН продемонстрував деякий ріст – завдяки кращим темпам
економіки та зростанню впевненості споживачів у країні. Великобританія ж закрила квартал з
помітним зниженням індексу акцій в умовах млявої динаміки ВВП.

Блакитні фішки у Росії продовжували падати на тлі зниження цін на енергоносії та відтоку
капіталу з країн, що розвиваються. Знову просіли індекси й у Польщі.

Квартальний результат для основних індексів фондових ринків світу у квітні-червні 2013 склав
від -12.6% у Росії та -11.5% у Китаї до +2.4% у США та +10.3% у Японії.

Українські індекси протягом 2-го кварталу 2013 року демонстрували помірковане зростання
при спаді волатильності. Проте, через березневий провал на тлі кіпрської кризи, що поглибився на
початку квітня, ключові індикатори вітчизняного фондового ринку показали зниження за
результатами кварталу: індекс УБ – на 4.1%, ПФТС – на 5.7%.

При цьому обсяги торгів на фондових біржах України1 загалом суттєво зросли – на
21.2 млрд. грн. (+27.2%) до 99.3 млрд. грн. (без урахування строкового ринку – на 17.7 млрд. грн.
(+23.2%) до 94.1 млрд. грн. Однак відбулося це, головним чином, за рахунок державних цінних
паперів. Корпоративні зобов’язання також були популярними серед інвесторів, за даними ФБ
Перспектива (+870.1 млн. грн., +190.3%) та УБ (+430.1 млн. грн., +58.1%). Водночас, на ПФТС обсяг
торгів цими інструментами скоротився (-1 293.8 млн. грн. (-15.1%)). Торги ж акціями на ФБ
Перспектива та ПФТС значно активізувалися (+879 млн. грн., +305.6% та +314.0 млн. грн., +65.2%
відповідно), натомість на УБ вони продовжували стрімко скорочуватися (-559.6 млн. грн., -34.4%),
поступившись першістю облігаціям підприємств.

Таким чином, активність інвесторів на організованому фондовому ринку України підвищилася
– обсяги торгівлі на біржових майданчиках у цілому повернулися до рівня 4-го кварталу 2012 року,
однак це зростання переважно відображало розміщення державного боргу.

1 Мова йде про УБ, ФБ Перспектива, ПФТС. Інші біржі не беруться до уваги.
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2. Кількість КУА та ІСІ

Тенденції на ринку управління активами з точки зору кількості його учасників у 2-му кварталі
2013 року загалом збереглися. Так, кількість компаній з управління активами знову зменшилася за
умов переважання виходу компаній з ринку порівняно зі входом у нього (-3 після -5 у 1-му кварталі).
За  даними УАІБ, станом на 30.06.2013 в Україні діяли 345 КУА (рис. 2).

Кількість зареєстрованих ІСІ зросла – до 1580 фондів. Приріст уповільнився порівняно з 1-м
кварталом: +10 фондів проти +26-ти. Проте підвищення концентрації на ринку ІСІ продовжилося:
станом на 30.06.2013 одна КУА управляла у середньому 4.58 фондами (після 4.51 на 31.03.2013).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 2 кв. 2008-2013 рр. та протягом року

Кількість ІСІ, які досягли нормативу мінімального обсягу активів, у 2-му кварталі, так само
як і у 1-му, скоротилася на 9 і на 30.06.2013 становила 1204 фонди. Це пов’язано, перш за все, із
від’ємною динамікою корпоративних ІСІ (-9), зокрема закритих недиверсифікованих (-8) (табл. 2).

Кількість пайових фондів загалом не змінилася. На один менше стало інтервальних та
закритих недиверсифікованих фондів, а збільшилась на два фонди кількість венчурних ІСІ. Всього 12
венчурних ІСІ досягли нормативу протягом 2-го кварталу.

В цілому, число фондів, які ще не досягли нормативу, серед усіх зареєстрованих ІСІ в
управлінні КУА станом на 30.06.2013 року збільшилося до 120 фондів (після 111-ти у 1-му кварталі).

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів, за типами, видами та правовими формами фондів

у 2 кв. 2013 року

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

30.06.2012 1179 42 38 13 41 805 2 119 119

31.12.2012 1222 41 38 13 45 829 2 110 144

31.03.2013 1213 42 38 11 48 826 1 108 139

30.06.2013 1204 42 37 11 47 828 2 100 137
-9 0 -1 0 -1 2 1 -8 -2

-0.7% 0.0% -2.6% 0.0% -2.1% 0.2% 100.0% -7.4% -1.4%
25 0 -1 -2 6 23 0 -19 18

2.1% 0.0% -2.6% -15.4% 14.6% 2.9% 0.0% -16.0% 15.1%
-18 1 -1 -2 2 -1 0 -10 -7

-1.5% 2.4% -2.6% -15.4% 4.4% -0.1% 0.0% -9.1% -4.9%

Всього
ПІФ КІФ

* ПІФ - пайові інвестиційні фонди, КІФ - корпоративні; В – відкриті, І – інтервальні, ЗД – закриті диверсифіковані, ЗН - закриті недиверсифіковані невенчурні, ЗВ - венчурні.
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Кількість ІСІ із вартістю активів нижче нормативу їх мінімального розміру зменшилась зі
118 до 116 за рахунок закритих, зокрема венчурних фондів. Із цих фондів 18 були відкритими, 14 –
інтервальними, 26 – закритими та 58 – венчурними. Відносно найгірша ситуація склалася у секторі
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відкритих ІСІ – 45% (після 44% у 1-му кварталі), а також інтервальних – 41% (після 38%). Венчурних
фондів нижче нормативу було відносно найменше – як і раніше, близько 6%.

Кількість диверсифікованих ІСІ з публічною емісією у 2-му кварталі 2013 року зменшилася до
75 (на 31.01.2013 – 79). Згідно з класифікацією на основі структури активів2, чисельність фондів
змішаних інвестицій зросла із 7 до 8. Таким чином, цей клас випередив фонди акцій (рис. 3). Фондів
акцій (7) та «інших фондів» (59), тобто таких, що не відповідали критеріям класів фондів акцій,
облігацій та фондів змішаних інвестицій, стало менше на 2 у кожному класі. При цьому до класу
фондів облігацій у 2-му кварталі не було віднесено жоден ІСІ.

За проаналізованими вперше ретроспективними даними, до фондів грошового ринку другий
квартал поспіль потрапив тільки один ІСІ.

Фонди акцій
9.3%

Фонди
змішаних
інвестицій

10.7%

Фонди
грошового

ринку
1.3%

Інші фонди
78.7%

Рис. 3. Диверсифіковані ІСІ з публічною емісією за класами фондів станом на 30.06.2013

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Кількість учасників ринку управління активами у 2-му кварталі 2013 року продовжувала
зменшуватись – вже не тільки за рахунок столиці, а й Дніпропетровської та Кіровоградської областей.
Так, при скороченні чисельності КУА із 348 до 345 у Києві та регіоні (240 КУА) було виключено 4
компанії, але зареєстровано 3 нові, а у Дніпропетровській області було закрито дві КУА, у
Кіровоградській – одну. У Луганску ж з’явилася одна нова компанія з управління активами (рис. 4).

Рис. 4. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 30.06.2013 р.

2 Див. Ренкінги «ІСІ (диверсифіковані публічні) - за класами фондів» на сайті УАІБ: http://www.uaib.com.ua.
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Частка Києва та області у регіональному розподілі ринку за кількістю компаній з управління
активами майже не змінилася і становила 69.6% у порівнянні з 69.3% у 1-му кварталі.

У розподілі ІСІ за регіонами вага Києва та області продовжувала зростати у 2-му кварталі
2013 року – із 70.5% до 71.0%. Частки інших регіонів-лідерів несуттєво скоротилися.

Врешті, розподіл активов ІСІ в управлінні за регіонами змінився на користь Києва та регіонів
не з п’ятірки найбільших за обсягом активів. Зокрема, вага Києва зросла на 1.6 проц. п. – із 74.5% до
76.1%, а Дніпропетровська – зменшилася на 1.3 проц. п. – із 9.3% до 8.0% (рис. 5).

За вартістю активів

м. Київ та Київська
область
76.1%

Дніпропетровська
область

8.0%

Донецька область
5.4%Харківська область

4.1%

Одеська область
1.1%

Інші регіони
5.3%

За кількістю фондів

м. Київ та Київська
область
71.0%

Дніпропетровська
область

7.8%

Харківська
область

5.2%
Донецька область

3.2%

Запорізька
область

2.9%

Інші регіони
10.0%

Рис. 5. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 30.06.2013 р.

4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

Провал на фондовому ринку на початку 2-го кварталу і слабка його динаміка протягом усіх
трьох місяців в умовах ускладнення ситуації в економіці країни і бізнес-середовищі діяльності фондів
заважали росту індустрії ІСІ, хоча венчурний сектор тримався сильного висхідного тренду. Це
забезпечило подальше зростання загальних активів в управлінні, але інші сектори ІСІ зазнали втрат.

Іншим фактором зменшення активів індустрії було скорочення кількості поданих до УАІБ
звітів фондів (на 4  менше порівняно з 1-м кварталом) на тлі ліквідації ряду ІСІ (див. п. 2). При цьому
звітів відкритих та закритих (невенчурних) фондів було, відповідно, на 1 та 8 менше, а інтервальних
та венчурних – на 2 та 3 більше.

Станом на 30.06.2013 року загальні активи ІСІ склали 164 052.39 млн. грн. Квартальний
приріст значно зріс порівняно з 1-м кварталом і сягнув +5 724.66 млн. грн. (+3.62%), причому
венчурних ІСІ – +6 414.03 млн. грн. (+4.33%), активи яких склали 154 542.74 млн. грн. (рис. 6).
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Рис. 6. Динаміка вартості активів ІСІ у 2 кв. 2012-2013 р.
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Чисті активи ІСІ у 2-му кварталі, на відміну від попереднього, також зросли – за рахунок
венчурних фондів, що частково пояснюється збільшенням кількості цих ІСІ. Станом на 30.06.2013
ВЧА усіх ІСІ складала 145 588.36 млн. грн. (+7 652.94 млн. грн., +5.55%) (табл. 3).

ВЧА венчурного сектору збільшилася до 137 155.81 млн. грн. (+8.322.40 млн. грн., +6.46%)
Таким чином, його чисті активи, як і ринку ІСІ в цілому, зросли більше, ніж загальні активи, що
зумовлено скороченням зобов’язань фондів.

Інтервальні фонди у 2-му кварталі 2013 року зупинили спадаючий тренд, хоча це відбулося
переважно за рахунок більшої кількості поданих щодо цих ІСІ звітів. Вартість чистих активів сектору
на кінець кварталу була більшою на 0.65% і становила 143.98 млн. грн., тобто, як і раніше, найменше
серед секторів ІСІ за типами фондів.

Натомість відкриті і закриті невенчурні фонди показали у 2-му кварталі зниження ВЧА на
7.29% та 7.49% відповідно. ВЧА відкритих фондів на 30.06.2013 складала 147.02 млн. грн., порівняно
з 1-м кварталом 2013 року вони показали у 5 разів більше скорочення чистих активів. ВЧА закритих
невенчурних фондів скоротилася до 8 141.54 млн. грн.

Таблиця 3.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 2 кв. 2012-2013 р., млн. грн.

Фонди 30.06.2012 31.12.2012 31.03.2013 30.06.2013 Зміна за 2-й
квартал 2013 Зміна за рік Зміна з

початку року
Відкриті 186.03 160.54 158.58 147.02 -7.29% -20.97% -8.43%
Інтервальні 168.53 156.00 143.05 143.98 0.65% -14.57% -7.70%
Закриті (крім венчурних) 8 884.58 9 445.63 8 800.37 8 141.54 -7.49% -8.36% -13.81%
Усі (крім венчурних) 9 239.14 9 762.16 9 102.00 8 432.54 -7.36% -8.73% -13.62%
Венчурні 111 495.19 129 498.42 128 833.42 137 155.82 6.46% 23.02% 5.91%
Усі (з венчурними) 120 734.34 139 260.58 137 935.42 145 588.36 5.55% 20.59% 4.54%

Незважаючи на значне зниження ВЧА, відкриті фонди зберегли свою частку ринку, яка на
30.06.2013 залишилася на рівні 1.7% (рис. 7). Це було зумовлено аналогічними темпами скорочення
ВЧА закритих ІСІ, яка на кінець 2-го кварталу складала 96.6% (після 96.7% у 1-му). Сектор
інтервальних фондів, чисті активи якого, на відміну від загальних, зросли протягом кварталу, додав у
вазі – з 1.6% до 1.7%.
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Рис. 7. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 2 кв. 2012-2013 р.
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Частка ринку ІСІ сектору венчурних фондів, ВЧА яких, за даними звітів, збільшилася у 2-му
кварталі 2013 року ще стрімкіше, ніж загальні активи, продовжувала розширюватися – із 93.4% до
94.2% (рис. 8).

ВЧА ІСІ

Венчурні
94.21%

Відкриті
0.10%

Інтервальні
0.10%

Закриті (крім
венчурних)

5.59%

Крім
венчурних

5.79%

Рис. 8. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 30.06.2013 р.

5. Чистий притік/відтік капіталу у відкритих ІСІ

У 2-му кварталі 2013 року різко зріс чистий відтік капіталу з відкритих ІСІ, хоча протягом трьох
місяців він був дуже нерівномірним. Квітень відновив негативний тренд у секторі – із фондів було
вилучено на 3.9 млн. грн. більше, ніж вкладено. У травні рух капіталу інвесторів у секторі в цілому був
нульовим із невеликими та практично взаємокомпенсуючими притоком та відтоком у фондах, які
зазвичай демонструють найактивнішу динаміку вкладень. Однак у червні відбувся найбільший за 15
місяців відтік – майже 8.5 млн. грн. (рис. 9, табл. 4). Значні відтоки відбувалися, традиційно, за
рахунок одного чи кількох фондів, причому без фокусування та певній інвестиційній стратегії – як
серед лідерів, так і аутсайдерів були і консервативні, і збалансовані, й агресивні фонди.

У той же час, кількість відкритих ІСІ, які мали додатковий притік капіталу, і надалі зростала (4-
9 фондів у квітні-червні після 3-7 у січні-березні). За квартал вони залучили всього 1.26 млн. грн.
чистого притоку (після 7.42 млн. грн. у 1-му). Фондів із чистим відтоком щомісяця було менше – 13-21
після 17-23 у попередньому кварталі.
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Рис. 9. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у червні 2012-2013 рр*.
* За щоденними даними
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Таблиця 4.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у червні 2012-2013 рр.*

Період Чистий притік/відтік за
період (ліва шкала)

Кіл-ть фондів, щодо яких
наявні дані за період

червень '12 -2 579.38 40
липень '12 -2 690.07 40
серпень '12 -3 024.80 40
вересень '12 -1 872.90 40
жовтень '12 -3 333.35 40
листопад '12 -3 962.74 40
грудень '12 -2 531.93 40
січень '13 -362.77 41
лютий  '13 -1 391.73 41
березень '13 1 297.12 41
квітень '13 -3 870.15 42
травень  '13 -70.31 39
червень '13 -8 467.47 39

* За щоденними даними

Сукупний чистий відтік із відкритих ІСІ у 2-му кварталі 2013 року склав більше ніж
12 млн. грн., що є найбільш значущим показником за останні 5 кварталів (рис. 10). Це, вірогідно,
свідчить про занепокоєння інвесторів щодо стану ринку та напрямку, у якому він рухається.

Вилучення капіталу з відкритих фондів за рік у 2-му кварталі зросло на 6% (-30.28 млн. грн.
станом на 30.06.2013 після -28.52 млн. грн. станом на 31.03.2013).

На тлі переважно бічного тренду на фондовому ринку і посилення відтоку капіталу, останній
був ключовим фактором зміни ВЧА відкритих ІСІ у 2-му кварталі. Так, він був більшим за скорочення
сукупних чистих активів сектору (107%, після 23% у 1-му кварталі). У річному вимірі вага чистого
відтоку у зменшенні ВЧА відкритих фондів зросла із 60% до 78%.
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Рис. 10. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 2 кв. 2012-2013 рр.

Різкий поворот тренду руху капіталу у секторі відкритих ІСІ у 2-му кварталі 2013 року в Україні
відбувся на тлі глобального відтоку із фінансових ринків країн, що розвиваються. Послаблення
динаміки розвитку цих країн, разом із пожвавленням в економіці провідних країн ЄС та ростом у
США, що триває, зумовило перетікання капіталу до розвинених європейських та американського
ринків.

Крім того, відтік спостерігався, особливо наприкінці кварталу, переважно у фондах грошового
ринку та облігаційних, що пов’язано як із циклічністю перших, так і з початком підвищення ставок на
фінансових ринках напередодні скорочення надлишкової ліквідності. Зокрема, найбільшим попитом
користувалися і, як очікується, й надалі утримають першість акції та фонди, що інвестують головним
чином у них3.

3 Див. EFAMA Investment Fund Industry Fact Sheet (June).
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6. Інвестори ІСІ

Інституційні інвестори, зареєстровані в Україні, у 2-му кварталі 2013 року залишили за собою
першість за обсягами накопичених вкладень в ІСІ. Більше того, на відміну від 1-го кварталу, частка
юридичних осіб-резидентів у сукупній ВЧА зросла із 77.5% до 78.5% хоча залишалася меншою, ніж
на початок року (80.0%). Сума вкладень цих інвесторів збільшилася за квартал на 7 629.53 млн. грн.
(порівняно із -4 711.43 млн. грн. у 1-му кварталі), що було пов’язано з вкладеннями у венчурні фонди
(+7 946.83 млн. грн.)

У зростання ВЧА ринку ІСІ значний внесок зробили також фізичні особи-резиденти
(+181.06 млн. грн.) і юридичні особи-нерезиденти (+117.57 млн. грн.).

Відмінна поведінка різних категорій інвесторів відносно ІСІ у 2-му кварталі сприяла
подальшим змінам у розподілі ВЧА ринку за учасниками фондів (табл. 5, рис. 11).

Таблиця 5.
Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 30.06.2013 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 42.70% 5.90% 51.18% 0.22%
Інтервальні 55.55% 0.77% 43.61% 0.08%
Закриті (крім венчурних) 64.12% 8.57% 27.11% 0.20%
Усі (крім венчурних) 63.60% 8.39% 27.81% 0.19%
Венчурні 79.46% 17.90% 2.60% 0.03%
Усі (з венчурними) 78.54% 17.35% 4.07% 0.04%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди
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Відносно пасивна позиція громадян України щодо невенчурних ІСІ у 2-му кварталі призвела
до того, що їхня частка в усіх фондах разом скоротилася із 4.2% до 4.1%. Проте, через значно більш
активне виведення вітчизняними та іноземними підприємствами капіталу з відкритих та закритих ІСІ
(крім венчурних), вага роздрібних вкладників з України у невенчурних фондах продовжувала
зростати – із 27.4% до 27.8%.

Іноземні інвестори, динаміка вкладень яких у венчурні фонди у квітні-червні була слабшою у
порівнянні з резидентами України, а також які ледь не найактивніше виводили капітал з відкритих ІСІ,
скоротили свою вагу в усіх фондах у цілому з 18.3% до 17.4%. Проте їхні сукупні вкладення в ІСІ
зросли на 117.18 млн. грн. – лише завдяки іноземним підприємствам, у той час як вкладення
громадян-нерезидентів скоротилися.
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Рис. 11. Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 30.06.2013 р., частка у ВЧА
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У відкритих ІСІ у 2-му кварталі 2013 року структура вкладників суттєво змінилася, перш за
все, у зв’язку з діями юридичних осіб-резидентів. Значна активізація цієї категорії інвесторів
полягала у зменшенні їхньої частки у ВЧА сектору на 5.88 млн. грн., або із 43.3% до 42.7%.

Кошти іноземних юридичних осіб тут продовжували скорочуватися практично такими ж
темпами, як і у попередньому кварталі (-4.49 млн. грн.), що зменшило вагу цих вкладників із 8.6% до
6.1% у ВЧА фондів.

Схожу поведінку відносно цього сектору ІСІ демонстрували у квітні-червні і громадяни
України, кошти яких у чистих активах відкритих фондів скоротилися на 1.12 млн. грн. (після
+1.94 млн. грн. у січні-березні). У той же час, більш масштабне виведення капіталу інституційними
інвесторами призвело до того, що частка роздрібних вкладників-резидентів у відкритих ІСІ зросла з
48.2% до 51.2%. Таким чином, вперше з 4-го кварталу 2011 року громадяни України володіли більше
ніж половиною вартості відкритих фондів.

У інтервальних ІСІ найбільш активними були саме фізичні особи-резиденти, сума
вкладень яких на 30.06.2013 була меншою на 1.51 млн. грн., а частка звузилася із 45.0% до 43.6%.
Цьому сприяло і збільшення коштів підприємств-резидентів у цих фондах на 2.50 млн. грн., що
супроводжувалося зростанням ваги цієї категорії інвесторів із 54.2% до 55.6%.

Таким чином, динаміка структури вкладників цього сектору ІСІ у 2-му кварталі великою мірою
була протилежна змінам за попередні три місяці, однак це частково зумовлено різними кількістю та
складом фондів, що відзвітували про свою діяльність на кінець звітного та попереднього кварталів.
Це стосується і наступного сектору ІСІ.

У закритих ІСІ (крім венчурних), подібно до відкритих, найбільше скоротилися кошти
юридичних осіб-резидентів – на 313.92 млн. грн. Підсилене збільшенням вкладень нерезидентів, це
призвело до подальшого звуження частки вітчизняних інституційних інвесторів у цьому секторі ІСІ із
65.2% до 64.1%.

За фізичними особами-резидентами зафіксовано зменшення сукупних інвестицій на
60.04 млн. грн. (проти +94.23 млн. грн. у 1-му кварталі), однак на тлі вищезазначеної динаміки
вкладень українськими підприємствами, їхня вага у закритих фондах і надалі збільшувалася (з 26.7%
до 27.1%).

Найсуттєвіше ж розширилася присутність іноземних підприємств у закритих невенчурних
фондах – із 7.9% до 8.6% (+23.43 млн. грн.).

У секторі венчурних ІСІ у 2-му кварталі 2013 року найбільшими та найактивнішими
вкладниками, як було зазначено вище, були юридичні особи-резиденти, зростання сукупних
інвестицій яких на 7 946.83 млн. грн., було удвічі більшим за скорочення, зафіксоване за
результатами 1-го кварталу. Врешті, вага цих інвесторів у фондах зросла із 78.4% до 79.5%.

Зростання суми коштів фізичних осіб-резидентів у венчурних ІСІ на 243.72 млн. грн.
відповідало темпам приросту всього сектору, тому частка цих інвесторів тут практично не змінилася
(2.6%).

Інвестори-нерезиденти продемонстрували найбільший інтерес саме до венчурних ІСІ, що
відобразилося у збільшенні їхніх вкладень на 98.94 млн. грн. (у тому числі інституційних інвесторів –
на 98.68 млн. грн.). Проте відносно інших категорій інвесторів це зростання було незначним і,
відповідно, супроводжувалося звуженням її частки у сукупній ВЧА сектору із 19.0% до 17.9%.

7. Структура активів ІСІ

Динаміка змін у структурі активів інвестиційних фондів за видами інструментів у 2-му
кварталі значно відрізнялася від розвитку ситуації у цьому аспекті діяльності ІСІ у перші три місяці
2013 року. Для усіх категорій фондів були характерні або значно помірніші зміни співвідношення
інструментів у портфелях, або протилежні тим, що відбулися у 1-му кварталі.

Вартим уваги є скорочення частки банківських металів у всіх секторах ІСІ, що пов’язано з
глобальним трендом падіння ціни банківських металів.
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Частка цінних паперів в активах усіх секторів ІСІ, крім інтервальних, скоротилася, причому у
відкритих (із 52.3% до 52.0%) – п‘ятий квартал поспіль. В агрегованих активах інтервальних фондів
цінні папери зросли у вазі майже на 3 проц. п. – до 75.4%. У закритих невенчурних ІСІ в цілому
фондові інструменти складали все ще понад 50% активів (54.6% після 55.5% у 1-му кварталі), а у
венчурних – вже менше 30% (29.9% після 31.9%) (рис. 12).

В ІСІ відкритого типу посилилося скорочення активів у акціях (-5.58 млн. грн. після -2.00 у 1-
му кварталі), що було головною складовою зменшення ВЧА сектору.

У решті секторів ІСІ частка акцій різною мірою зросла, хоча сукупні вкладення закритих
фондів у ці інструменти скоротилися, проте значно менше, ніж в облігації підприємств. Останні
зменшилися як за сукупною вартістю, так і часткою у зведених активах кожного сектору ІСІ, за
винятком венчурних фондів. Однак і у них збільшення суми вкладень у корпоративні боргові папери
було незначним, що призвело до зменшення їхньої ваги в активах цих ІСІ.

Частка грошових коштів у банках змінилася поміж секторами у 2-му кварталі по-різному: в
закритих невенчурних та відкритих продовжувала зростати, а в інтервальних та венчурних –
скоротилася. Водночас, у грошовому вимірі активи на банківських рахунках збільшилися тільки у
закритих ІСІ.
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Рис. 12. Структура активів ІСІ, крім венчурних, за типами фондів станом на 30.06.2013 р.

Ключові зміни структури агрегованих портфелів ІСІ за типами фондів у 2-му кварталі:

Відкриті фонди
Зростання частки інвестицій у таких інструментах:
 грошові кошти та банківські депозити – із 33.8% до 34.0%;
 «інші» активи 4 – із 12.8% до 13.1%;
 ОВДП – із 17.2% до 19.8%;

4 До «інших» активів належать дебіторська заборгованість, корпоративні права, виражені в інших, ніж цінні папери, формах, а також позики
компаніям, у яких ІСІ володіють часткою в капіталі (для венчурних фондів).
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Зменшення:
 акції – із 20.9% до 18.8%;
 облігації підприємств – із 8.9% до 8.3%;
 облігації місцевих позик – із 5.3% до 5.1%;

Інтервальні фонди
Зростання:
 акції – із 62.6% до 65.7%;

Зменшення:
 грошові кошти та банківські депозити – із 17.0% до 16.0%;
 «інші» активи – із 10% до 8.1%;
 облігації підприємств – із 8.5% до 8.3%;

Закриті (крім венчурних) фонди
Зростання:
 акції – із 38.2% до 38.9%;
 «інші активи» – із 35.1% до 35.8%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 8.1% до 8.6%;
 векселі – із 7.9% до 8.2%;

Зменшення:
 облігації підприємств – із 8.5% до 6.5%.

Зміни у зведеному портфелі активів венчурних ІСІ у 2-му кварталі 2013 року підтвердили
відсутність сталих тенденцій.

Так, частка цінних паперів в цілому скоротилася майже на 2 проц. п. до 29.9%, причому
найбільшою мірою – за рахунок векселів, вкладення у які, на відміну від 1-го кварталу, суттєво
зменшилися (-2 450.45 млн. грн.). Загалом, цінних паперів у венчурних фондах за 2-й квартал стало
менше на 1 709.37 млн. грн. Скорочення вкладень у фондові інструменти стримали інвестиції в акції
– активи у цих паперах зросли на майже 687.93 млн. грн.

Натомість вкладення в «інші» активи були основним двигуном нарощення активів сектору
(+5 315.82 млн. грн.), а їхня частка зросла на 1.9 проц. п. до 65.0%. Помітно зросли також вкладення
у нерухомість (+на 445 млн. грн.) (рис. 13).

Венчурні  ІСІ

Інші активи
65.03%

Нерухомість
2.60%

Грошові кошти
та банківські

депозити
2.46%

Акції
11.38%

Облігації
підприємств

7.07%

Ощадні
сертифікати

0.46%

Векселі
10.90%

Цінні папери
29.91%

Рис. 13. Структура активів венчурних ІСІ станом на 30.06.2013 р.

Основні зміни у структурі зведеного портфеля венчурних ІСІ у 2-му кварталі були такими:
Зростання:
 «інші активи» – із 63.2% до 65.0%;
 акції – із 11.2% до 11.4%;
 нерухомість – із 2.4% до 2.6%;

Зменшення:
 векселі – із 12.9% до 10.9%;
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 облігації підприємств – із 7.2% до 7.1%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 2.6% до 2.5%.

Як і на початку 2013 року, у другому кварталі найбільшим за сукупною вартістю класом
цінних паперів у зведеному портфелі усіх ІСІ стали акції. Їх частка у портфелі фінансових
інструментів фондів збільшилася з 38.8% до 41.5%, а у грошовому еквіваленті вкладення зросли на
582 млн. грн. до 21 051 млн. грн. (табл. 6).

Другий за об’ємом накопичених інвестицій ІСІ інструмент – векселі – навпаки, скоротився з
37.5% до 34.1% внаслідок зменшення вкладень на 2 460 млн. грн. у порівнянні з 1-м кварталом – до
17 300 млн. грн. При цьому у венчурних фондах вартість сукупних інвестицій у векселях зменшилася
на 2 450 млн. грн. до 16 531 млн. грн.

Облігації підприємств утримали третю позицію за обсягом вкладень ІСІ – 11 362 млн. грн.
(22.4% після 21.9% у 1-му кварталі 2013), хоча активи у них скоротилися на 163 млн. грн.

Найбільш помітним з точки зору відносної динаміки було зростання вкладень ІСІ (венчурних)
у казначейські зобов’язання. У 1-му кварталі 2013 року об’єм вкладів у інструмент складав лише 44
тис. грн., а вже у 2-му кварталі більше 8 млн. грн. Таким чином їхня вага у зведеному портфелі ІСІ
зросла практично з нуля до майже 0.02%.

Деривативи, частка яких на кінець 2-го кварталу була несуттєво більшою за вагу
вищезгаданих інструментів, теж відчутно розширили свою присутність в ІСІ – їхня сукупна вартість
збільшилася на 6 млн. грн. до майже 9 млн. грн. Сприяли цьому винятково венчурні фонди.

Загалом, портфель цінних паперів усіх ІСІ у квітні-червні 2013 року зменшився на 2 055
млн. грн. (до 50 692 млн. грн.), після зростання у 1-му кварталі.

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

станом на 30.06.2013 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 21 051 161 298 41.53%
Векселі 17 300 420 383 34.13%
Облігації підприємств 11 362 019 821 22.41%
Ощадні сертифікати 695 116 605 1.37%
Облігації державні внутрішні 126 979 434 0.25%
Заставні 126 883 625 0.25%
Облігації місцевих позик 11 835 047 0.023%
Деривативи 8 892 096 0.018%
Казначейські зобов'язання 8 310 633 0.016%
Всього 50 691 618 942 100.00%

Агрегований портфель відкритих, інтервальних та закритих (крім венчурних) ІСІ у 2-му
кварталі скоротився на 346 млн. грн. Масштабними були лише зміни, що стосувалися зменшення
вкладів у облігації підприємств (-232 млн. грн.) та в акції (-105 млн. грн.). Врешті, частка перших у
портфелі невенчурних фондів скортилася із 15.3% до 12.0%, посунувши ці інструменти та третю
позицію за обсягом вкладень на кінець кварталу. У той же час, вага акцій зросла із із 68.6% до 71.1%
(табл. 7).

Таблиця 7.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів ІСІ, крім венчурних, за типами інструментів

станом на 30.06.2013 р.
Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у портфелях ІСІ, грн. Частка у зведеному портфелі ЦП ІСІ

Акції 3 794 981 818 71.11%

Векселі 769 054 889 14.41%

Облігації підприємств 639 012 256 11.97%

ОВДП 125 365 729 2.35%

Облігації місцевих позик 8 280 893 0.16%
Всього 5 336 695 586 100.00%
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Сукупний обсяг інвестицій цих ІСІ в інші види паперів також скоротився, а облігації зовнішньої
державної позики зникли зовсім, але ОВДП були єдиним інструментом, вкладення у який зросли
(+7 млн. грн.). Це призвело до збільшення їхньої частки у портфелі невенчурних фондів із 2.1% до
майже 2.4%.

8. Доходність ІСІ

На доходність ІСІ у 2-му кварталі 2013 року впливали провал на фондовому ринку на початку
кварталу та поміркований ріст протягом трьох його місяців, що завершилися втратами основних
індексів у розмірі 4-6% та супроводжувалися подальшим виведенням капіталу з невенчурних,
зокрема відкритих, ІСІ. Таким чином, доходністю вкладень у фонди, на відміну від попереднього
кварталу, у цілому понизилася.

Усі сектори невенчурних ІСІ показали від’ємну квартальну доходність. З початку 2013 року
тільки інтервальні фонди забезпечили зростання вартості інвестицій – майже +4.9% у середньому.
Лідери січня-березня, інтервальні ІСІ, закінчили 2-й квартал з показником -1.3% (+6.2% у 1-му
кварталі). Доходність відкритих фондів була дещо нижчою (-1.8%), у тому числі й порівняно з
попереднім кварталом (-0.1%). За півроку ці фонди принесли у середньому -1.9%. Закриті ІСІ мали
найнижчий показник – -3.2%, хоча ще у 1-му кварталі поступалися лише депозитам у гривні5 (+2.5%
проти +4.9%). З початку року цей сектор фондів показав доходність близьку до нуля (-0.8%) (рис. 14).
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Рис. 14. Середня доходність ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 2 кв. 2013 р. та з початку року6

Варіація показників фондів залежно від типу ІСІ, інвестиційної стратегії та фактичного складу
активів залишалася високою у 2-му кварталі.

Серед відкритих ІСІ було два фонди, що сильно відрізнялись за результатами діяльності від
інших: один втратив 36%, а інший додав 15%. В цілому, доходність фондів була рівномірно

5 Необхідно враховувати ліквідність ІСІ, зокрема, відкритого типу, що дозволяють виходити з інвестицій у будь-який робочий день без втрати
доходності, на відміну від банківських вкладів, які, переважно, передбачають перерахунок відсоткового доходу при достроковому поверненні
коштів за ставкою вкладів на поточних рахунках (максимум до 3% річних). Водночас, розрахована доходність ІСІ не враховує можливі комісії та
інші витрати при вході/виході з фондів, а також оподаткування інвестиційного прибутку.
6 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 2-й кв. 2013 року щодо 40-ка відкритих, 33-х інтервальних, 130-ти закритих ІСІ та за 1-й кв.
2013 року щодо 41-го відкритого, 32-х інтервальних, 131-го закритого ІСІ – див. Ренкінг доходності відкритих, інтервальних, закритих фондів.
Інфляція наведена за даними Держкомстату (Індекси споживчих цін на товари та послуги у 2012 році (до попереднього місяця). Доходність
нерухомості розрахована як середня за даними щодо вартості нерухомості у Києві порталів: http://www.domik.net, http://100realty.ua, http://realt.ua.
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розподілена, але дещо зміщена у від’ємну зону. Так, примножили інвестиції вкладників 15 фондів із
40-а (після 20-ти із 40-а у 1-му кварталі). 2 фонди показали доходність вище ніж гривневі вклади у
банках (після 5-ти у 1-му кварталі).

Схожа ситуація була у секторі інтервальних ІСІ, де один з них втратив 21%, а інший додав
12% при значно більш вузькому та рівномірному діапазоні доходностей усіх інших учасників сектору.
Загалом, 12 із 33-х цих ІСІ примножили інвестиції своїх вкладників у 2-му кварталі 2013 року (після
20-ти з 32-х у 1-му.)

Доходності різних закритих ІСІ характеризувалися найбільшою амплітудою від -76% до
+26%, причому ще 2 фонди показали падіння вартості своїх паперів більше ніж на 50%, що було
осторонь діапазону значень інших фондів цього типу. Таким чином, без урахування трьох фондів, що
втратили понад половину вартості акцій чи сертифікатів, середня доходність у секторі закритих ІСІ у
2-му кварталі складала -1.7%.

39 з 130-ти закритих фондів примножили інвестиції своїх вкладників (проти 52-х зі 132-х у 1-
му кварталі), причому 8 ІСІ – понад доходність за депозитами у гривні (після 22-х у 1-му кварталі).

Серед класів диверсифікованих ІСІ з публічною емісією (відповідно до актуальної
структури їхніх активів) найуспішнішими у 2-му кварталі були фонд грошового ринку (до цього класу
був віднесений лише один ІСІ із показником +3.9%), а також деякі фонди змішаних інвестицій (у
середньому -1.0%, лідер мав +3.3%).

З-поміж «інших» фондів теж був ряд успішних ІСІ з консервативними стратегіями, які
потрапили у цю групу через недостатню частку вкладень в інструменти з фіксованим доходом7. Їхня
доходність за квартал була на рівні 3.7%. Загалом же, цей найбільший клас (59 із 75-ти
диверсифікованих публічних ІСІ) включав фонди із результатами від -36.4% до +6.8%, які разом
склали середній показник -1.9% за 2-й квартал.

Фонди акцій принесли у середньому -1.2% (після +1.7% у 1-му кварталі), хоча серед них був
один фонд зі значно відмінним показником (+11.7%), без урахування якого середня доходність у
секторі була на рівні -3.3% – близько до показників падіння вітчизняних індексів акцій.

До класу фондів облігацій у 2-му кварталі не потрапив жоден ІСІ. Єдиний фонд, який належав
до цього класу за структурою своїх активів у 1-му кварталі та показав тоді +3.3%, у 2-му належав до
«інших» фондів та приніс -3.9 (рис. 15).
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Рис. 15. Середня доходність диверсифікованих ІСІ з публічною емісією за класами фондів
у 2 кв. 2013 р. та з початку року

7 Див. Методику ренкінгування компаній з управління активами та інститутів спільного інвестування (пайових та корпоративних інвестиційних
фондів) за результатами їхньої діяльності.
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9. Резюме

Стрімкий низхідний рух на фондовому ринку України на початку 2-го кварталу 2013 року на
тлі негативних зовнішньоекономічних чинників, який змінився бічним трендом, спровокував
понижувальні тенденції і в індустрії інститутів спільного інвестування.

Основні тренди українського ринку ІСІ у 2-му кварталі 2012 року полягали як у продовженні
росту – у секторі венчурних фондів, так і збереженні низхідних тенденцій – у секторах публічних,
зокрема відкритих, ІСІ.

Багато в чому поглибилися зміни, зафіксовані у попередні три місяці, але у квітні-червні були і
відмінні від них тренди: відновлення зростання активів венчурного сектору, чому сприяло збільшення
кількості фондів цієї категорії; різке посилення відтоку капіталу з відкритих ІСІ як за рахунок
вітчизняних, так і іноземних інституційних інвесторів; зменшення частки облігацій підприємств у
активах закритих – як венчурних, так і у решті ІСІ цього типу; зниження доходності ІСІ практично за
всіма типами та класами фондів.

Водночас, продовження мали такі тенденції: скорочення чисельності учасників ринку – КУА та
фондів, які досягли нормативів при подальшому рості кількості зареєстрованих ІСІ; зменшення
вкладень у корпоративні облігації та їхньої ваги у зведених портфелях секторів відкритих та
інтервальних фондів; виведення значної частки акцій з активів відкритих ІСІ; зростання ваги
найліквіднішої частини портфеля відкритих та закритих невенчурних ІСІ.

Затребуваними серед інвесторів як з України, так і з-за кордону у 2-му кварталі були венчурні
ІСІ, причому частка вкладень громадян України у сукупних активах цих фондів навіть дещо зросла.
Також певним попитом користувалися інтервальні ІСІ – серед вітчизняних інституційних інвесторів, і
закриті невенчурні ІСІ – серед іноземних.

Додаткова інформація про ІСІ на сайті УАІБ:

 Довідник ІСІ:
Фонди в управлінні

 Динаміка фондів (з публічним розміщенням)

 Аналітика та статистика публічних інвестиційних фондів:
Щотижнева
Щомісячна

 Ренкінги:
ІСІ - за типами фондів
ІСІ - за класами фондів
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