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1. Фондовий ринок

Останній квартал 2010 року фондові ринки завершили на оптимістичній ноті. Посприяли цьому
загальне поліпшення макроекономічної ситуації у світі, а також фінансових показників ключових
глобальних корпорацій, що все частіше перевершували прогнози аналітиків.

Попри спільний висхідний тренд, динаміка американського, європейських та азійських ринків
протягом жовтня-грудня 2010 року суттєво відрізнялася.

Серед чинників, що штовхали індекси вгору, були: неочікуваний ріст бізнес-активності,
зростання виробництва та сфери послуг у США та Китаї, успіхи Греції у врегулюванні проблем із
державними фінансами, кроки центральних банків розвинених країн, зокрема ФРС США, Банку Англії
та Банку Японії у напрямку стимулювання економічного росту, зміцнення впевненості споживачів у
США та ФРН, де також зміцнилася впевненість інвесторів.

Корекцію ринків, зокрема європейських, у жовтні-листопаді спричинили чергове загострення у
сфері держфінансів єврозони та пов’язане з ним різке пониження кредитного рейтингу Ірландії,
економічний спад в інших її проблемних країнах та уповільнення росту регіону в цілому.
Напруженість на ринках посилили і заходи зі стримування інфляції у Китаї, який розцінюється як
основний двигун відновлення економічного росту у світі, а також новини про воєнні дії між КНДР та
Республікою Корея, що несли у собі, зокрема, й економічну загрозу.

Святковий сезон у кінці року сприяв збільшенню роздрібних продажів і ситуативному
пожвавленню на ринках. Протягом грудня американські акції зросли до найвищого рівня з вересня
2008 року, провідні європейські – до максимуму з червня 2008 року, японські – з травня 2010 року, а
китайські опустилися до жовтневих показників в умовах вимушеного гальмування економічного
зростання. Загалом, за 4-й квартал 2010 року ключові індекси акцій у світі додали 2,4-11,0% (табл. 1,
рис. 1), що співставно із показниками 3-го кварталу.

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 4-му кварталі та з початку 2010 року*

Індекси 31.12.2009 30.09.2010 31.12.2010
Зміна за 4-й

квартал 2010
року

Зміна з
початку року
(за 2010 рік)

УБ (Україна) 1 455,47 1 957,03 2 443,70 24,87% 67,90%

ПФТС (Україна) 572,91 784,04 975,08 24,37% 70,20%

РТС (Росія) 1 444,61 1 507,66 1 770,28 17,42% 22,54%

ММВБ (Росія) 1 370,01 1 440,30 1 687,99 17,20% 23,21%

DAX (ФРН) 5 957,43 6 229,02 6 914,19 11,00% 16,06%

S&P 500 (США) 1 115,10 1 141,20 1 257,64 10,20% 12,78%

NIKKEI 225 (Японія) 10 546,44 9 369,35 10 228,92 9,17% -3,01%

DJIA (США) 10 428,05 10 788,05 11 577,51 7,32% 11,02%

FTSE 100  (Великобританія) 5 412,88 5 548,62 5 899,94 6,33% 9,00%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 3 277,14 2 655,66 2 808,07 5,74% -14,31%

WSE WIG 20 (Польща) 2 388,72 2 615,22 2 744,17 4,93% 14,88%

HANG SENG (Гонг-Конг) 21 872,50 22 358,17 23 035,45 3,03% 5,32%

CAC 40 (Франція) 3 936,33 3 715,18 3 804,78 2,41% -3,34%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Жвава динаміка світових ринків посприяла і стрімкому росту українських фондових індексів. У
період просідання ринків на початку кварталу вони показали ледь не найгірші результати, натомість у
листопаді-грудні були серед лідерів росту, б’ючи власні рекорди за 8-9 місяців. Приріст 13-16%
щомісяця був поза конкуренцією навіть з російськими індикаторами, які протягом усього кварталу
були серед найуспішніших в умовах прискорення росту вартості нафти.

Піднесення наприкінці року було обгрунтоване повідомленням про те, що Україна отримає
другий транш кредиту МВФ, що, однак, вимагає проведення непопулярних реформ, здатних
ускладнити соціально-економічну ситуацію в країні.

Індекси ПФТС та УБ за 4-й квартал показали приріст на 24,4-24,9%. Це перевищило результати
основних світових індексів у 2,5-10 разів. Стрибок індексів наприкінці року супроводжувався
активізацією торгів на біржах: обсяг торгів акціями на ПФТС у грудні зріс у порівнянні з листопадом
2010-го та груднем 2009-го року на 37-38%; на УБ – на 24% та в 11 разів відповідно (останнє більшою
мірою зумовлено активним розвитком цієї біржі у 2010 році).
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 4-му кварталі та з початку 2010 року *
* За даними бірж та агентства Bloomberg

2. Кількість КУА та ІСІ

Відповідно до даних УАІБ, у 4-му кварталі 2010 року кількість компаній з управління активами
в Україні продовжувала скорочуватися такими ж темпами, як і у 3-му кварталі (-9 КУА), оскільки
чисельність новостворених компаній була меншою від кількості тих, що виходили з ринку. На
31.12.2010 членами УАІБ були 339 КУА.

Приріст кількості зареєстрованих ІСІ у липні-вересні змінився спадом у жовтні-грудні (-40
проти +25 у 3-му кварталі). Це пов’язано із меншою кількістю фондів, що створювалися, порівняно з
тими, що закривалися (ліквідувалися). На кінець 4-го кварталу було зареєстровано 1226
інвестиційних фондів.

Врешті, співвідношення кількості існуючих ІСІ та КУА також зазнало незначного зменшення:
на однy компанію з управління активами станом на 31.12.2010 у середньому припадало 3,62
інвестиційних фонди. Це дещо уповільнило тенденцію підвищення концентрації на ринку, яка
спостерігалася з початку 2010 року (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 2008 - 2010 рр.

Кількість ІСІ, визнаних такими, що відбулися, у 4-му кварталі 2010 року збільшилася на 26
фондів (+2,43%) до 1095-ти (табл. 2), що майже у півтора рази більше темпів 3-го кварталу (+19
фондів, +1,81%) та пов’язано зі «стрибком» кількості новостворених фондів у 2-му кварталі, які
наприкінці року досягли нормативу мінімального розміру активів.

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

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2009 985 32 47 8 26 690 2 130 50

31.03.2010 1015 32 47 9 28 715 2 130 52

30.06.2010 1050 32 47 9 27 722 3 145 65

30.09.2010 1069 35 48 9 29 732 2 145 69

31.12.2010 1095 36 48 9 32 755 2 141 72

Зміна за 4-й
квартал
2010 року

2,43% 2,86% 0,00% 0,00% 10,34% 3,14% 0,00% -2,76% 4,35%

Зміна з
початку року 11,17% 12,50% 2,13% 12,50% 23,08% 9,42% 0,00% 8,46% 44,00%

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

Всього
ПІФ КІФ

У звітному кварталі, на відміну від попереднього, найвищу динаміку кількості визнаних
фондів, завдяки своєму невеликому масштабу, продемонстрували закриті недиверсифіковані ПІФ-и
(+10,34%, +3 фонди).

Відкриті фонди показали малий приріст (+2,86%, +1 фонд). Зазначимо, що відкритих ІСІ, які
досягли нормативу, було два, проте один «старий» фонд розпочав ліквідацію. Аналогічний процес
відбувався і в сегменті закритих недиверсифікованих КІФ-ів, що зумовило його негативну динаміку у
жовтні-грудні (-2,76%, -4 фонди).

Найбільший приріст в абсолютних показниках знову продемонстрували закриті венчурні ПІФ-и
(+23 фонди, +3,14%). В цілому венчурні ІСІ збільшили свою частку до 75,53% ринку за кількістю
визнаних фондів.

З початку року найбільший приріст – +44,00% - показали закриті венчурні КІФ-и, яких на кінець
4-го кварталу стало на 32 фонди більше.

На 31.12.2010 залишався 131 зареєстрований, але ще не визнаний фонд, серед них – 4
відкритих ІСІ.
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3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Київський регіон традиційно був першим за кількістю зареєстрованих компаній з управління
активами (236, рис. 3). Хоча чисельність КУА у регіоні продовжувала зменшуватися 5-й квартал
поспіль (цього разу на 5 компаній), його частка у 4-му кварталі символічно зросла (до 69,62%).

Щодо розподілу ІСІ в управлінні КУА за регіонами, то у 4-му кварталі Київщина показала
помірно негативну динаміку: частка Києва та області у загальній кількості інвестиційних фондів в
Україні зменшилася із 71,0% до 70,0%. При незмінній кількості КУА, що функціонують, частка
Дніпропетровської області збільшилася з 7,4% до 8,1%, Донецької – із 2,94% до 3,03%. Таким чином,
динаміка регіонів-лідерів у 4-му кварталі була протилежною ніж у 3-му кварталі.

Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.12.2010 р.

Зміни у розподілі активів ІСІ в управлінні КУА у різних регіонах, природно, також були
різноспрямованими. Найвагоміше місце утримував Київ (та область), його частка майже не змінилася
(зросла із 72,2% до 72,3%, рис. 4). Серед решти регіонів-лідерів, єдиним, що наростив свою частку у
сукупних активах українських ІСІ, була Дніпропетровська область (із 11,9% до 12,6%).
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4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

Жвавий ріст українського фондового ринку у 4-му кварталі 2010 року після помірного у 3-му
кварталі підтримав висхідну динаміку вартості активів інвестиційних фондів, збільшивши у півтора
рази їхній відносний квартальний приріст, що склав +6,16%. В абсолютному вимірі активи зросли на
6 140,07 млн. грн. та станом на 31.12.2010 досягли 105 866,59 млн. грн.

При цьому невенчурні ІСІ показали незначний приріст (+0,60%), однак вартим уваги є те, що
він був забезпечений, перш за все, відкритими фондами, на відміну від попереднього кварталу, коли
“двигуном” активів невенчурних ІСІ були закриті фонди.

Сукупна ВА ІСІ відкритого, інтервального та закритого типу (невенчурних) на 31.12.2010
склала 8 890,41 млн. грн. (табл. 3).

Відкриті фонди, що найбільше постраждали під час провалу у 2-му кварталі і залишилися у
негативній зоні (-2,17%, -5,4 млн. грн.) у 3-му, в умовах активізації фондового ринку та різкого росту
індексів показали найкращу динаміку серед усіх ІСІ у 4 кварталі (+17,52%, +42,64 млн. грн.). Це
значною мірою зумовлено масивним чистим притоком коштів у листопаді (+43,55 млн. грн.),
забезпеченим практично одним фондом. У грудні, навпаки, зафіксовано чистий відтік із відкритих ІСІ
(-12,38 млн. грн.) – також, головним чином, за рахунок відтоку з одного фонду.

Додатковим фактором, що сприяв збільшенню сукупної ВЧА цих ІСІ, був вихід на ринок 2-х
фондів із сумарним розміром близько 2,5 млн. грн.

Вартість активів усіх відкритих ІСІ станом на 31.12.2010 склала 286,07 млн. грн., з початку
року збільшившись на 18,84%, або на 45,35 млн. грн.

Інтервальні фонди у 4-му кварталі також показали позитивну динаміку (+6,23%,
+14,03 млн. грн.), проте навіть такі результати не перекрили втрати попереднього кварталу  (-11,43%,
-30,68 млн. грн.). У той же час, завдяки цим змінам загальна картина за 2010 рік для сегмента
інтервальних ІСІ дещо покращилася – їхня ВА з початку року зменшилася на 2,22 млн. грн. (-0,87%)
до 252,53 млн. грн. станом на 31.12.2010.

Закриті невенчурні фонди зазнали незначних втрат (-0,05%, -4,56 млн. грн.) після активного
розширення у 3-му кварталі (+28,35%). Накопичений приріст активів з початку 2010 року склав
+38,09%, +2 303,64 млн. грн., а загальна ВА сегмента станом на 31.12.2010 – 8 351,82 млн. грн.

Венчурні ІСІ на кінець року акумулювали 96 976,17 млн. грн., зробивши основний внесок у
зростання сукупних активів ринку ІСІ (+6,70%, +6 087,18 млн. грн. 4-й за квартал).

Таблиця 3.
Динаміка вартості активів ІСІ у розрізі типів фондів у 4-му кварталі та з початку 2010 року, млн. грн.

Фонди 31.12.2009 30.09.2010 31.12.2010 Зміна за 4-й
квартал 2010

Зміна з початку
року (за 2010 рік)

Відкриті 240,72 243,43 286,07 17,52% 18,84%
Інтервальні 254,74 237,72 252,53 6,23% -0,87%
Закриті (невенчурні) 6 048,18 8 356,38 8 351,82 -0,05% 38,09%
Усі (невенчурні) 6 543,65 8 837,53 8 890,41 0,60% 35,86%
Венчурні Х 90 888,99 96 976,17 6,70% Х
Усі (з венчурними) Х 99 726,52 105 866,59 6,16% Х
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Рис. 5. Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 4-му кварталі та з початку 2010 року

Оскільки динаміка активів відкритих ІСІ у 4-му кварталі була не просто висхідною, а й значно
стрімкішою, ніж інших типів ІСІ, це спричинило розширення їхньої частки у сукупній ВА невенчурних
фондів із 2,75% до 3,22%.

Інтервальні фонди також зазнали позитивних змін своєї позиції на ринку невенчурних ІСІ:
станом на 31.12.2010 вони охоплювали 2,84% активів проти 2,69% у 3-му кварталі.

Частка закритих ІСІ у структурі активів невенчурних фондів у 4-му кварталі скоротилася з
94,56% до 93,94% на тлі порівняно слабкої динаміки ВА цього сектору, а у співвідношенні до
загальних активів усіх ІСІ – з 8,38% до 7,89%, що, проте, більше у порівнянні з 2-м кварталом (6,79%).

Завдяки поступовому прискоренню росту активів, позиція венчурних фондів за часткою ринку
ІСІ у жовтні-грудні 2010 року дещо зросла – з 91,14% до 91,60 (рис. 6, 7).

Активи ІСІ

Відкриті
0,27%

Інтервальні
0,24%

Закриті
(невенчурні)

7,89%

Венчурні
91,60%

Невенчурні
8,40%

Рис. 6. Розподіл вартості активів ІСІ станом на 31.12.2010 р.
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Рис. 7. Динаміка розподілу вартості активів невенчурних ІСІ у 4-му кварталі та з початку 2010 року

Чисті активи майже усіх типів невенчурних ІСІ у 4-му кварталі продемонстрували аналогічну
до загальних активів динаміку, причому тільки для інтервальних ІСІ приріст ВЧА (+5,38%) виявився
меншим за зростання ВА. Вартість чистих активів інтервальних фндів на 31.12.2010 склала
245,22 млн. грн.

Відкриті ІСІ показали +19,40%, а їхня сукупна ВЧА становила 281,35 млн. грн. Закриті
невенчурні ІСІ показали відчутну різницю у динаміці ВА та ВЧА: у той час як активи несуттєво
скоротилися, чисті активи додали 13,01%, тобто зростання останніх відбулося виключно за рахунк
зменшення зобов’язань фондів. Як наслідок, сукупний приріст ВЧА невенчурних ІСІ склав +12,97% і
практично у 22 рази перевищив зростання ВА цих фондів.

Це сприяло і збільшенню сукупних чистих активів усього ринку ІСІ на 7,49% за 4-й квартал
при нарощенні ВЧА венчурними фондами на 6,99%.

Загалом, завдяки позитивним результатам усіх невенчурних ІСІ у 1-му та 4-му кварталах, а
також закритих – у 3-му, за 2010 рік чисті активи невенчурних фондів суттєво зросли (+40,88%,
табл. 4).

Таблиця 4.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 4-му кварталі та з початку 2010 року, млн. грн.

Фонди 31.12.2009 30.09.2010 31.12.2010 Зміна за 4-й
квартал 2010

Зміна з початку
року (за 2010 рік)

Відкриті 234,35 235,63 281,35 19,40% 20,05%

Інтервальні 246,51 232,69 245,22 5,38% -0,52%

Закриті (невенчурні) 5 412,29 6 880,71 7 775,72 13,01% 43,67%

Усі (невенчурні) 5 893,15 7 349,03 8 302,29 12,97% 40,88%

Венчурні Х 80 791,36 86 439,05 6,99% Х
Усі (з венчурними) Х 88 140,39 94 741,33 7,49% Х

Традиційно, динаміка розподілу ВЧА ІСІ між типами фондів незначно відрізнялася від
розподілу загальних активів. Так, частка відкритих фондів у 4-му кварталі дещо зросла – з 3,21% до
3,39%, однак інтервальних, незважаючи на фактичне зростання ВЧА, – скоротилася з 3,17% до
2,95% ВЧА невенчурних ІСІ. Це пояснюється тим, що зміни ВЧА відкритих і закритих неченчурних
фондів порівняно зі змінами їхньої ВА були кращими, на відміну від інтервальних ІСІ.
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Закриті фонди у 4-му кварталі, на тлі практично однакового приросту їхньої ВЧА та ВЧА
невенчурного сегмента ринку, майже не змінили свою позицію на цьому ринку – їхня частка
звузилася із 93,63% до 93,66%. У структурі чистих активів усіх ІСІ разом ці фонди показали приріст –
із 7,81% до 8,21%.

Лідерство за масштабами ВЧА утримують венчурні фонди, однак їхня частка продовжувала
зменшуватися другий квартал поспіль – у жовтні-грудні із 91,66% до 91.24% (рис. 8, 9).

ВЧА ІСІ

Венчурні
91,24%

Відкриті
0,30%

Невенчурні
8.76%

Закриті
(невенчурні)

8,21%

Інтервальні
0,26%

Рис. 8. Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 31.12.2010 р.
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Рис. 9. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 4-му кварталі та з початку 2010 року

5. Структура активів ІСІ

Розглянемо динаміку структури активів інвестиційних фондів за видами інструментів за
результатами жовтня-грудня 2010 року.

Жовтень на фондовому ринку пройшов у ключі легкого негативу, який змінився значним
підйомом у листопаді-грудні. Це сформувало гарний фундамент для інвестицій в цінні папери.

У 4-му кварталі 2010 року частка цінних паперів у агрегованому портфелі невенчурних ІСІ
значно зросла – з 60,19% до 71,61%. Зокрема, вкладення в акції збільшилася з 45,12% до 55,34%, в
ОВДП – з 2,42% до 3,26%, в інші цінні папери – з 3,55% до 5,89% (рис. 10).
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Таким чином, акції залишалися основним інструментом для інвестицій усіх типів невенчурних
ІСІ, причому їхня частка за 4-й квартал зросла. За станом на 31.12.2010 акції охоплювали понад 50%
активів, окрім відкритих фондів (36,74%).

Основне розширення часток зазначених вище інструментів відбулося за рахунок звуження
категорії «інші активи» з 31,75% до 20,29%, причому воно було пов’язане зі зменшенням сукупної
вартості цієї групи активів. Серед цінних паперів у зведеному портфелі невенчурних фондів
зменшення зазнала лише частка облігацій підприємств (з 8,48% до 6,45%).

Щодо інших видів активів ситуація загалом майже не змінилася.

Після поміркованого росту фондового ринку у 3-му кварталі, який сприяв нарощенню частки
акцій в активах відкритих ІСІ, злет індексів акцій у 4-му кварталі не забезпечив збереження цієї
тенденції. Причому зменшилося не лише співвідношення сукупної вартості акцій із вартістю активів
відкритих фондів, а й абсолютний її показник, хоч і несуттєво (-0,83 млн. грн. сукупно). Це, вірогідно,
пов’язано як із суттєво відмінною від індексних кошиків провідних українських бірж структурою
портфелів фондів, так і з фіксацією прибутку за частиною цінних паперів.

Основні зміни у структурі інвестиційного портфеля відкритих ІСІ у 4-му кварталі 2010 року
полягали у зростанні ваги таких видів вкладень:

 грошових коштів та банківських депозитів – із 21,57% до 27,41%;
 облігацій внутрішніх державних позик – із 8,44% до 13,09%;
 облігацій місцевих позик – із 4,83% до 5,20%;

та зменшенні часток:
 акцій – із 43,51% до 36,74%;
 облігацій підприємств – із 11,04% до 8,87%;
 «інших» активів – із 10,61% до 8,69%.

Інших цінних паперів в активах відкритих ІСІ, традиційно, не було.
Загалом динаміка структури активів відкритих фондів у 4-му кварталі дещо розходилася зі

змінами в інших типах фондів, зокрема в частині акцій та грошових коштів на рахунках у банках.
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Рис. 10. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 31.12.2010 р.
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Найпомітніші зміни у співвідношенні складових зведеного портфеля інтервальних ІСІ такі:
Зростання:
 облігацій внутрішніх державних позик – із 1,83% до 4,86%;
 акцій – із 51,25% до 53,91%;

Зменшення:
 грошових коштів та банківських депозитів – із 27,84% до 24,20%;
 «інших» активів – із 9,48% до 7,86%;
 облігацій місцевих позик – із 1,03% до 0,69%.

Таким чином, у 4-му кварталі інтервальні фонди, напротивагу відкритим, зменшили ліквідність
своїх активів при збільшенні вкладень у цінні папери.

Зміни у структурі інвестицій агрегованого портфеля закритих ІСІ у 4-му кварталі засвідчили
тенденцію, зворотну властивій 3-му кварталу, а саме: збільшення частки вкладень в акції за рахунок
корпоративних прав («інших активів») та корпоративних боргових цінних паперів.

Ключові зміни структури зведених активів закритих фондів були такими:
Зростання:
 акцій – із 44,99% до 56,04%;
 «інших» цінних паперів – із 3,75% до 6,28%;
 облігацій внутрішніх державних позик – із 2,26% до 2,87%;

Зменшення:
 «інших» активів (здебільшого, корпоративних прав в інших, крім ЦП, формах) – із

33,00% до 21,08%;
 облігації підприємств – із 8,42% до 6,32%;

Порівнявши динаміку структури активів невенчурних ІСІ за 4 квартал 2010 року з попередніми
періодами, бачимо, що позиції інтервальних та закритих невенчурних ІСІ у цінних паперах, зокрема, в
акціях, значно зміцнилися, а відкритих, навпаки, ослабли. Проте останнє, головним чином, пов’язано
з розширенням одного відкритого фонду, який залучив значні додаткові внески, однак до кінця року
не вклав їх у портфель цінних паперів.

За квартальними звітами венчурних ІСІ, поданими до УАІБ станом на 31.12.2010,
найбільшою складовою їхнього зведеного портфеля та єдиною, що помітно збільшилася у 4-му
кварталі, були «інші» активи (59,64%), що охоплюють корпоративні права не у формі цінних паперів,
позики підприємствам, у яких венчурні ІСІ мають частку в капіталі, а також дебіторську
заборгованість.

Другою за обсягом групою в агрегованих активах вечурних фондів були цінні папери (35,28%),
у тому числі «інші» (15,76%), що включають, зокрема, векселі, заставні, опціонні сертифікати та ін.

Акції та корпоративні облігації у 4-му кварталі також залишалися вагомими складовими
агрегованого портфеля цих ІСІ (відповідно 10,28% та 9,22%) (рис. 11).
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Рис. 11. Структура активів венчурних ІСІ станом на 31.12.2010 р.
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На тлі активного нарощення «інших» активів та поміркованої динаміки вкладень в інші
інструменти, частки більшості з них у структурі активів венчурних фондів дещо зменшилися.

Ключові зміни структури зведених активів венчурних ІСІ були такими:
Зростання:
 «інших» активів – із 54,45% до 59,64%;
 нерухомості – із 1,58% до 2,23%;

Зменшення:
 «інших ЦП» – із 19,42% до 15,76%;
 облігацій підприємств – із 10,56% до 9,22%;
 акцій – із 10,96% до 10,28%.

Найпопулярнішими цінними паперами за наявністю в активах ІСІ у 4-му кварталі 2010
року залишалися заставні цінні папери та векселі (через домінування венчурних фондів за кількістю
та обсягом активів), державні облігації та українські акції першого рівня лістингу (табл. 5).

Таблиця 5.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях ІСІ станом на 31.12.2010 р.

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

1 Заставні цінні папери Заставні ТОВ "Екско-Плюс" 411

2 Заставні цінні папери Заставні ТОВ "Ковальська інвест" 308

3 Векселі прості ТОВ "БВК компанія "Федорченко" 291

4 Векселі прості ТОВ "Нова фінансова компанія" 233

5 Векселі прості ВАТ "Українська іноваційно-фінансова компанія" 226

6 Векселі прості ТОВ "Київський гуртовий ринок" 214

7 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 169

8 Векселі прості ТОВ "Сіті-Стейт" 160

9 Акцiї іменні прості ВАТ "МК "Азовсталь" 144

10 Акцiї іменні прості ВАТ "ДЕК "Центренерго" 137

Серед інструментів, які найчастіше зустрічаються в активах невенчурних ІСІ (табл. 6),
лідирували станом на 31.12.2010 акції ВАТ "Металургійний комбінат "Азовсталь" (90 фондів) та акції
ВАТ "ДЕК "Центренерго" (87 фондів), що для кожного інструменту на 2 фонди більше, ніж у
попередньому кварталі. З ТОП-10 зникли акції ВАТ "Укрнафта", що займали 3-ю сходинку у 3-му
кварталі (79 фондів), а нині – 19 сходинка (44 фонди). Їх місце посіли державні облігації (84 фонди).

Таким чином, порівняно з 3-м кварталом, якісна характеристика портфелів цінних паперів
невенчурних ІСІ за рівнем ліквідності змінилася не суттєво.

Щодо галузевого охоплення, то серед найпопулярніших залишалися акції металургійних,
енергетичних та машинобудівних підприємств. Акції банківського сектору показали дещо розрізнену
динаміку. Серед найпопулярніших цінних паперів: АКБ соціального розвитку "Укрсоцбанк" залишався
в середині 2-го десятка (14-а позиція), ВАТ "Райффайзен Банк Аваль" – відновив позиції (піднявся із
19-ї на 11-ту).

Таблиця 6.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 31.12.2010 р.

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

1 Акцiї іменні прості ВАТ "МК "Азовсталь" 90

2 Акцiї іменні прості ВАТ "ДЕК "Центренерго" 87

3 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 84

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Мотор-Січ" 72

Акцiї іменні прості ВАТ "Донбасенерго" 69

Акцiї іменні прості ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" 69

6 Акцiї іменні прості ВАТ "Єнакієвський металург. завод" 64

Акцiї іменні прості ВАТ "Концерн Стирол" 62

Акцiї іменні прості ВАТ "Ясинiвський коксохiмiчний завод" 62

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Полтавський ГЗК" 59

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Алчевський металург. комбінат" 58

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Укртелеком" 55

5

7
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Найбільш популярні за сукупною вартістю в активах усіх інвестиційних фондів станом на
31.12.2010 цінні папери, як і раніше, наявні в портфелях небагатьох ІСІ.

ТОП-10 4-го кварталу за обсягом вкладень залишив лідер попередніх двох кварталів –
векселі ТОВ "Селект". Першу сходинку, натомість, зайняли векселі ТзОВ «Станіславська торгова
компанія» (916.13 млн. грн.), присутні у портфелях 9-ти фондів. Другу сходинку посіли облігації
ТОВ «Виробничий вектор» (833,56 млн. грн.), що вперше потрапили до десятки лідерів та були
присутні у портфелях 15 фондів. Замикають трійку лідерів акції ВАТ "Авангардінвест"
(773,35 млн. грн.), присутні у 5 фондах, у тому числі 2-х невенчурних, серед яких вони були
четвертими за обсягом сукупних вкладень (202,98 млн. грн., табл. 8).

Таблиця 7.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на 31.12.2010 р.

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

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

2 Облігації підприємств іменні безпроцентні ТОВ "Виробничий вектор" 833 562 352

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 773 352 970

4 Векселі прості ТОВ "Центр Груп  2008" 739 085 207

5 Векселі прості ВАТ "Українська інноваційно-фінансова компанія" 719 453 057

6 Акцiї іменні прості АТ "МНПК "ВЕСТА" 681 675 168

7 Векселі прості ТОВ "Фоззі Фуд" 628 593 097

8 Векселі прості ТОВ "ЦУП-Буча" 614 852 113

9 Акцiї іменні прості ВАТ "УкрГазоТрейд" 510 400 714

10 Акцiї іменні прості ВАТ "ОБК "Офал" 495 645 428

У 4-му кварталі 2010 року на 1-й позиції за вкладеннями невенчурних фондів були акції
АТ «МНПК «ВЕСТА» (610,24 млн. грн.), що вперше потрапили у ТОП-10 та були присутні в активах 3-
х ІСІ (у т. ч. 2-х невенчурних). Другими стали акції ПАТ «ВО «Промтехмонтаж» (231,55 млн. грн.),
наявні в активах 4-х ІСІ (у т. ч. 2-х невенчурних).

Замикають трійку лідерів облігації Кабінету Міністрів України (231,51 млн. грн.), присутні у
169-ти ІСІ (у т. ч. 84-х невенчурних).

Також варто відзначити подвоєння вкладень у державні облігації (із 112 млн. грн. до 231,51
млн. грн.). Найвища позиція у ТОП-10 цінних паперів у 4-му кварталі була більш як утричі більшою,
ніж у 3-му (610,242 млн. грн. проти 202,98 млн. грн.), а сукупна вартість вкладень фондів у ТОП-10
зросла із 1 372,24 млн. грн. до 2 151,07 млн. грн.

Таблиця 8.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 31.12.2010 р.

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

1 Акцiї іменні прості АТ "МНПК "ВЕСТА" 610 245 561

2 Акцiї іменні прості ПАТ "ВО "Промтехмонтаж" 231 550 590

3 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 231 507 503

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 202 976 785

5 Облігації підприємств Іменні цільові ТОВ "Град Інвест" 176 430 930

6 Акцiї іменні прості ПАТ "Спецбудмонтаж" 174 180 000

7 Векселі прості ТОВ "Олімп-Девелопмент" 162 254 293

8 Акцiї іменні прості ВАТ "УкрГазоТрейд" 135 760 067

9 Векселі прості ТОВ "Лiзингова компанiя "Професiйний Лiзинг" 118 000 000

10 Акцiї іменні прості ПрАТ  "Інтеркорн Корн Просессінг Індастрі" 108 165 073
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Найбільшим за сукупною вартістю видом цінних паперів, у які вкладено кошти ІСІ, у 4-му
кварталі 2010 року залишалися векселі, інвестиції у які дорівнювали 15 570,40 млн. грн. (37,73%
зведеного портфеля ІСІ). Водночас, як обсяг вкладень у векселі, так і їхня частка скоротилися
(із 17 452,79 млн. грн., 40,74%), натомість зросла вартість сукупних вкладень і частка акцій
(із 14 049,45 млн. грн.,  32,80%). (табл. 9).

Таблиця 9.
Розподіл вартості зведеного портфеля ІСІ за типами цінних паперів станом на 31.12.2010 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Векселі 15 570 400 663 37,73%
Акцiї 15 113 745 669 36,63%
Облігації підприємств 9 529 105 655 23,09%
Заставні цінні папери 517 409 207 1,25%
Облігації державні внутрішні 452 977 494 1,10%
Ощадні сертифікати 36 900 000 0,09%
Інші 43 109 854 0,10%
Всього 41 263 648 543 100,00%

У невенчурних фондах лідерами знову були акції, що посилили свої позиції у порівнянні з
попереднім кварталом – 4 848,78 млн. грн. (77,30%) у 4-му проти 3 988,34 млн. грн. (74,99%) у 3-му
(табл. 10).

Таблиця 10.
Розподіл вартості зведеного портфеля невенчурних ІСІ за типами цінних паперів станом на 31.12.2010 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 4 848 780 564 77,30%

Облігації підприємств 565 333 619 9,01%

Векселі 513 278 277 8,18%

Облігації державні внутрішні 285 578 135 4,55%

Ощадні сертифікати 36 900 000 0,59%

Облігації місцевих позик 21 168 283 0,34%

Інші 1 875 303 0,03%
Всього 6 272 914 180 100,00%

6. Доходність невенчурних ІСІ

Стрімкий ріст фондових індексів у листопаді-грудні 2010 року сприяв поліпшенню квартальної
доходності українських ІСІ, яка у 4-му кварталі була вищою порівняно з банківськими вкладами – як у
іноземній валюті, так і у гривнях (рис. 12).

Більшість фондів показали позитивні результати, а збитковими були 6 із 34-х відкритих
фондів, 9 із 42-х інтервальних та 55 із 154-х закритих ІСІ.

Середня доходність усіх типів фондів цього разу була вище нуля та розподілилася відповідно
до їхньої ліквідності: найвище значення продемонстрували закриті фонди (+6,55%), найменше серед
ІСІ принесли відкриті (+4,72%). У той же час, діапазон доходності останніх (від -3,8% до +13,1%) був
значно вужчим від інтервальних фондів, у яких він змістився у додатну зону (від -7% до +43,1%) та
закритих, у яких ще більше розширився (від -99,7% до 188,2%).

Випередили ІСІ за середніми показниками, крім індексів акцій, лише депозити у золоті
(+7,53%), що пов’язано зі сталим ростом вартості банківського металу в умовах здешевлення долара
та коливань на фондових ринках.

На тлі тимчасового просідання курсу євро у 4-му кварталі депозити у цій валюті принесли
збитки (у 3-му кварталі були найдоходнішими із +14,42%).

З початку 2010 року зростання вартості інвестицій забезпечили, загалом, усі типи
невенчурних ІСІ, а також інші напрямки вкладень, за винятком нерухомості, що втратила у ціні
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10,45%. Доходність фондів як за 4-й квартал, так і з початку року у середньому перевищувала
офіційний рівень інфляції на 3-5 проц. п. та 3-23 проц. п. відповідно. З 1-го січня відкриті ІСІ принесли
+12,72%, інтервальні – +14,79%, закриті – 32,54%. Таким чином, другий квартал поспіль середня
доходність закритих фондів з початку року тримається вище за дохід від «золотих»
вкладів (+32.30%).
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Рис. 12. Середня доходність невенчурних ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 4-му кварталі та з початку 2010 року1

7. Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів

Найбільшою категорією інвесторів у 4-му кварталі 2010 року знову були українські
підприємства (81,79% сукупної ВЧА), причому їхня частка дещо зросла за жовтень-грудень, що було
пов’язано із динамікою венчурних та відкритих фондів. У невенчурних ІСІ в цілому частка юридичних
осіб – резидентів також зросла і склала 63.71%. Частка іноземних громадян та підприємств у фондах
складає від 5,48% в інтервальних до 16,02% у відкритих ІСІ  (табл. 11).

Основними інвесторами відкритих фондів станом на 31.12.2010 залишилися фізичні особи-
резиденти (58,62%), хоча їхня частка скоротилася на тлі збільшення вкладень вітчизняних
юридичних осіб, виходу іноземних та при значному (понад 30 млн. грн.) чистому притоку інвестицій у
ці фонди. Зростання суми інвестицій юридичних осіб-резидентів у відкритих ІСІ удвічі призвело до
збільшення їхньої частки на 10,23 проц. п. до 25,37%. Частка фізичних осіб-нерезидентів, як і у 3-му
кварталі, у цих фондах розширилася найбільше (+1.14 п. п.) і залишилася, таким чином,
найвагомішою порівняно з іншими типами ІСІ – 1.85%. Це супроводжувалося ростом загальної
вартості вкладень цієї категорії інвесторів утричі. Щодо інвестицій іноземних підприємств, то вони, як
було зазначено вище, знову скоротилися. Їхня частка звузилася на -6,46 п. п. до 14,17%, що змістило
цю категорію інвесторів на 3-ю позицію. Таким чином, після періоду «вичікування», у 4-му кварталі
українські підприємства скористалися ростом фонового ринку для входу у відкриті фонди.

Основна частка у ВЧА інтервальних фондів, як і у відкритих, станом на 31.12.2010 належала
фізичним особам-резидентам (54,57%). Другою групою за величиною інвестицій у ці фонди у 4-му
кварталі залишилися юридичні особи-резиденти, частка яких також ледь помітно зменшилася (-0,06
п. п.) до 39,95%. Нерезидентам в інтервальних фондах належала найменша частка – 5,48%, 5,24% із
яких – підприємствам, однак частка останніх зросла тільки у цих фондах.

1 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 1-3 кв. 2010 (31 відкритого, 40 інтервальних, 165 закритих ІСІ). Інфляція наведена за даними
Держкомстату (до попереднього місяця, до грудня 2009 року). Доходність нерухомості розрахована на підставі індексу вартості нерухомості у
Києві (джерело: http://www.blagovest.ua).
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Найбільше вкладень у закритих фондах продовжують утримувати юридичні особи -
резиденти, частка яких у 4-му кварталі знову зросла – на 3,52 п. п. до 65,88%. Цього разу фізичні
особи-нерезиденти зменшили свою присутність у закритих фондах – на 0,12 п. п. до 0,19%.

Таким чином, завдяки змінам у відкритих та, особливо, закритих ІСІ, основними інвесторами
невенчурних фондів, що розширили у них свою присутність у 4-му кварталі 2010 року до 63,71%,
були вітчизняні підприємства.

У венчурних фондах найвагомішими за обсягом, традиційно, були вкладення юридичних осіб-
резидентів, що на 31.12.2010 складали 83,50% (+0,71 п. п.). Зросла також і частка фізичних осіб-
резидентів (+0,20 п. п., 1,09%). Іноземні юридичні особи, незважаючи на приріст ВЧА, скоротили свою
частку на 0,92 п. п. до 15,40%.

Врешті, у сукупній ВЧА усіх ІСІ частка фізичних осіб-резидентів на кінець 2010 року зросла до
3.38% (+0,06 п. п.) – виключно завдяки динаміці венчурних фондів, а більшість інвестицій в ІСІ
(81,79%) належала українським підприємствам, що були активнішими вкладниками, порівняно з
іншими категоріями, практично в усіх типах фондів (крім інтервальних).

Таблиця 11.
Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів станом на 31.12.2010 р., % від ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 25,37% 14,17% 58,62% 1,85%
Інтервальні 39,95% 5,24% 54,57% 0,24%
Закриті (невенчурні) 65,88% 8,25% 25,69% 0,19%
Усі (невенчурні) 63,71% 8,36% 27,69% 0,24%
Венчурні 83,50% 15,40% 1,09% 0,01%
Усі (включаючи венчурні) 81,79% 14,80% 3,38% 0,03%

Фонди Юридичні особи  Фізичні особи

8. Висновки

Після поміркованої динаміки 3-го кварталу, коли українські фондові індекси поступилися
світовим аналогам навіть розвинених ринків, у 4-му кварталі вони суттєво випередили усіх.  Це,
природно, сприяло посиленню росту і ринку спільного інвестування.

В останні місяці 2010 року тенденція до скорочення загального числа КУА при появі кількох
нових збереглася. Уповільнення росту кількості існуючих ІСІ у попередні квартали вилилося у
низхідний тренд у 4-му. Частина закритих фондів наблизилася до свого зарегламентованого фіналу,
інші були змушені ліквідуватися через недостатність активів або неможливість продовження
управління ними з боку одних КУА та передачі іншим. У той же час, чисельність визнаних ІСІ
продовжувала зростати, особливо у сегменті венчурних ПІФ-ів, що традиційно для українського
ринку.

До кінця року сукупні активи ІСІ усіх типів та категорій зросли до 105 866,59 млн. грн.
(+6 140,07 млн. грн., +6,16%), чому сприяв як ріст фондового ринку, так і збільшення числа фондів,
які досягли нормативів, а також додаткові «вливання» інвестицій з боку вкладників. Чистий притік
капіталу був ключовим фактором зростання сукупної ВЧА відкритих ІСІ, проте, знову пов’язаним з
окремими фондами. Закриті ж невенчурні фонди, на відміну від решти, показали незначне
зменшення загальних активів, однак їхні чисті активи помітно зросли, забезпечивши приріст ВЧА
невенчурних ІСІ на 12,97%.

Активи і ВЧА венчурних фондів продовжували висхідний рух на тлі збільшення чисельності
фондів, що були включені у розрахунок, та зростання інвестицій. Незважаючи на те, що частка
венчурних ІСІ у сукупній ВЧА зменшувалася протягом 2-х кварталів, вона все ще становить понад
91%. Водночас, серед фондів, що досягли нормативів, вони займають менше 76%.

В умовах стрімкого підвищення індексів ПФТС та УБ, у портфелях фондів, крім відкритих та
венчурних, зростали інвестиції в акції. Відкриті фонди в цілому не показали аналогічні зміни у зв’язку
із масштабним притоком вкладень до одного з них, що призвело до суттєвого зростання частки
найліквідніших активів – грошей на рахунках у банках. Для венчурних фондів більш характерним є
нарощення вкладень у корпоративні права та інші активи.

http://www.blagovest.ua
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Доходність ІСІ у 4-му кварталі зросла слідом за фондовими індексами, усі типи фондів
принесли дохід, що у середньому складав від 4,7% до 6,55%. Завдяки таким результатам, ІСІ у 4-му
кварталі не тільки забезпечили «покриття» офіційного рівня інфляції, а й випередили інші напрямки
інвестування, зокрема депозити у національній та іноземних валютах та були близькими до
«золотих» вкладів, що програли конкуренцію закритим фондам за доходністю з початку 2010 року.

Активізація на фондовому ринку в останні місяці року призвела до збільшення присутності
вітчизняних юридичних осіб в усіх типах фондів, крім інтервальних. Особливо помітним було
нарощення інвестицій цієї категорії інвесторів у відкритих фондах, що свідчить про їх оперативну
реакцію на ріст ринку, проте так само може змінитися на протилежну тенденцію при його корекції чи
«просіданні».

Вкладення громадян України відносно інвестицій інших вкладників у 4-му кварталі 2010 року
скоротилися в усіх типах фондів, крім венчурних, де їхня частка склала трохи більше 1%. Таким
чином, населення України, утримуючись від вкладень у фонди, у меншій мірі виграло від підйому
фондового ринку наприкінці року, ніж вітчизняні підприємці.


