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1. Фондовий ринок

Перший квартал 2011 року для ринків акцій у світі видався, загалом, позитивним, хоча приріст
індексів був меншим порівняно з останнім кварталом 2010 року. Це значною мірою було пов’язано з
різким провалом усіх ринків у середині березня, коли внаслідок нищівного цунамі сильно
постраждала економіка Японії, зокрема, у зв’язку з проблемами на атомних електростанціях.

Не пройшли безслідно й громадянські заворушення та повалення чинних політичних режимів у
Єгипті й інших північноафриканських країнах у січні-лютому. Тривогу інвесторів і, відповідно,
підвищену волатильність ринків, викликало також багаторазове підняття Китаєм основних ставок
центробанку задля стримання економічного росту і приборкання інфляції, а також перманентні
повідомлення про проблеми у державних фінансах ряду нових країн єврозони.

Серед основних позитивних факторів, що «витягували» індекси, були: домовленість міністрів
фінансів провідних країн ЄС щодо «рятівного» фонду для проблемних країн регіону, індикатори
продовження росту промисловості у США та Китаї, переважання ліпших за прогнозні фінансових
звітів американських, європейських, японських корпорацій, рішення про утримання максимально
низьких процентних ставок ключовими центральними банками світу. Російський ринок показав
випереджаючий ріст на тлі продовження активного подорожчання нафти.

Усе це дозволило більшості фондових індексів досягти 3-річних максимумів у середині лютого
та після березневих втрат повернулися наприкінці кварталу до активного росту. За квартал провідні
світові та локальні ринки, за винятком Японії, піднялися на 0.15-15.47% (табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кварталі 2011 року*

Індекси 30.09.2010 31.12.2010 31.03.2011
Зміна за 4-й

квартал 2010
року

Зміна за 1-й
квартал 2011

року

РТС (Росія) 1 507.66 1 770.28 2 044.20 17.42% 15.47%

УБ (Україна) 1 957.03 2 443.70 2 812.83 24.87% 15.11%

ПФТС (Україна) 784.04 975.08 1 099.18 24.37% 12.73%

ММВБ (Росія) 1 440.30 1 687.99 1 813.59 17.20% 7.44%

DJIA (США) 10 788.05 11 577.51 12 319.73 7.32% 6.41%

S&P 500 (США) 1 141.20 1 257.64 1 325.83 10.20% 5.42%

CAC 40 (Франція) 3 715.18 3 804.78 3 989.18 2.41% 4.85%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 655.66 2 808.07 2 928.11 5.74% 4.27%

WSE WIG 20 (Польща) 2 615.22 2 744.17 2 816.96 4.93% 2.65%

HANG SENG (Гонг-Конг) 22 358.17 23 035.45 23 527.52 3.03% 2.14%

DAX (ФРН) 6 229.02 6 914.19 7 041.31 11.00% 1.84%

FTSE 100  (Великобританія) 5 548.62 5 899.94 5 908.76 6.33% 0.15%

NIKKEI 225 (Японія) 9 369.35 10 228.92 9 755.10 9.17% -4.63%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р.*
* За даними бірж та агентства Bloomberg

Українські індекси підхоплювали як позитив зі світових ринків, так і негативні новини. Підйому у
1-му кварталі також сприяли внутрішні новини, у тому числі щодо довгоочікуваної приватизації
найбільшого в Україні телекомунікаційного оператора ВАТ «Укртелеком», хоча сам процес і викликав
дискусію у суспільстві. Певну макроекономічну базу для росту сформували, зокрема, і дані про
зростання у січні-березні 2011 року промислового виробництва на 9.7%, при цьому переробної
промисловості – на 12.3% (порівняно з таким же періодом 2010 року).

У середині березня, услід за міжнародним ринком, індекси УБ та ПФТС опустилися практично
до рівня початку 2011 року, проте за півмісяця повернули накопичений у січні-лютому приріст, коли
вони досягли максимальних рівнів (21 лютого для УБ – історичний максимум, ПФТС – пік у цьому
році, нижче історичного максимуму початку 2008 року на 5.55%). Завершили квартал ключові
вітчизняні індекси акцій із результатами +15.11% (УБ) та 12.73% (ПФТС). При цьому обсяги торгів
акціями у порівнянні з 4-м кварталом 2010 року на УБ виросли на 28.80% (кількість угод – на 12.49%),
на ПФТС – впали на 29.81%, а вартість угод з корпоративними облігаціями на УБ зросла на 113.37%,
на ПФТС – на 602.15%.

2. Кількість КУА та ІСІ

Відповідно до даних УАІБ, у 1-му кварталі 2011 року кількість компаній з управління активами
в Україні почала збільшуватися, на противагу зменшенню у попередні 7 кварталів поспіль. Це
відбулося за рахунок того, що чисельність новостворених компаній перевищила кількість тих, які
вийшли з ринку (+5 КУА). На 31.03.2011 членами УАІБ були 344 КУА.

Спад кількості зареєстрованих ІСІ у жовтні-грудні 2010 року (-40 ІСІ) змінився динамічним
приростом у січні-березні 2010-го (+102 ІСІ), оскільки динаміка створення нових фондів також була
сильнішою порівняно з темпами закриття (ліквідації) існуючих. Загалом, на кінець 1-го кварталу, було
зареєстровано 1328 інвестиційних фондів.

Таким чином, співвідношення кількості існуючих ІСІ та КУА зросло: на однy компанію з
управління активами станом на 31.03.2011 у середньому припадало 3.86 інвестиційних фондів, тобто
тенденція підвищення концентрації на ринку, яка спостерігалася з початку 2010 року, відновилася
(рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА

Кількість ІСІ, визнаних такими, що відбулися, у 1-му кварталі 2011 року збільшилася на 72
фонди (+6,58%) до 1167-ми (табл. 2), що більше ніж удвічі перевищує темпи попереднього кварталу
(+26 фондів, +2,43%) та пов’язано з активним ростом кількості новостворених фондів у 3-му кварталі
2010 року.

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р.,

 у розрізі типів та видів фондів

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

30.09.2010 1069 35 48 9 29 732 2 145 69

31.12.2010 1095 36 48 9 32 755 2 141 72

31.03.2011 1167 40 49 9 33 809 2 134 91

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 за 1-й
квартал
2011 року

6.58% 11.11% 2.08% 0.00% 3.13% 7.15% 0.00% -4.96% 26.39%

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

Всього
ПІФ КІФ

На відміну від попереднього кварталу, цього разу найвищу динаміку кількості визнаних
фондів продемонстрували закриті венчурні КІФ-и (+26.39%, +19 фондів).

Другим за темпами зростання кількості визнаних фондів, завдяки своєму динамічному
розвитку, був сектор відкритих ІСІ (+11.34%, +4 фонди).

Найбільший приріст в абсолютних показниках знову продемонстрували закриті венчурні ПІФ-и
(+54 фонди, +7.15%).

У зв’язку з активізацією реєстрації нових ІСІ, кількість фондів, що формують свої активи та
очікують на визнання такими, що відбулися, у 1-му кварталі 2011 року зросла із 131-го до 161-го,
серед них – один відкритий ІСІ.
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3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

Київський регіон у 1-му кварталі 2011 року знову був першим за кількістю зареєстрованих
компаній з управління активами (239, рис. 3). Чисельність КУА у регіоні почала збільшуватися, на
противагу зменшенню протягом попередніх 5-ти кварталів (на 3 компанії), хоча його частка несуттєво
скоротилася – із 69.62% до 69.48% - на тлі відносно більш активної динаміки Дніпропетровського
регіону (+2 КУА, всього 27), а також за відсутності зростання кількості діючих КУА в інших регіоніах-
лідерах (у Харківському зменшення на одну КУА).

У розподілі ІСІ в управлінні КУА за регіонами Київщина також показала помірно позитивну
динаміку: частка Києва та області у загальній кількості інвестиційних фондів в Україні збільшилася з
71.02% до 71.34%. У той же час частка Дніпропетровської області розширилася з 8.06% до 8.63%,
Донецької – із 3.03% до 3.25%, Одеської – з 1.73% до 1.95%.

Таким чином, характер динаміки регіонів-лідерів у 1-му кварталі практично не змінився.

Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.03.2011 р.

Найбільшу частку у розподілі активів ІСІ в управлінні КУА за регіонами утримував Київ (та
область), вона продовжувала помірно зростати – з 72.30% до 72.55% (рис. 4). Серед решти
найбільших у контексті ринку спільного інвестування регіонів збільшили свою вагу тільки Донецька (із
4.05% до 5.10%) та Одеська (із 1.46% до 1.63%) області.
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Рис. 4. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 31.03.2011 р.

4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

Висхідний тренд фондового ринку, що продовжився з кінця 2010 року у 1-му кварталі 2011-го,
відповідно позначився і на динаміці активів ІСІ. Проте, хоча ріст індексів акцій уповільнився порівняно
з попереднім кварталом, зростання ринку інвестиційних фондів дещо прискорилося (із +6.16% до
7.27%) і в абсолютному вимірі склало 7 691.24 млн. грн. Таким чином, на 31.03.2011 загальні активи
ІСІ становили 113 557.83 млн. грн., понад 93% приросту яких забезпечили венчурні ІСІ.

Активи невенчурних ІСІ, на відміну від попереднього кварталу, показали помітний приріст
завдяки збільшенню активів усіх типів фондів (+5.75%, у 4-му кв. 2010 – на 0.60%). Водночас, цього
разу найбільш вагомо наростили активи закриті ІСІ (92.5% у сукупному прирості).

Разом активи невенчурних ІСІ відкритого, інтервального та закритого типу зросли на 510.91
млн. грн. і на 31.03.2011 склали 9 401.32 млн. грн. (табл. 3).

Таблиця 3.
Динаміка вартості активів ІСІ у розрізі типів фондів у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р., млн. грн.

Фонди 30.09.2010 31.12.2010 31.03.2011 Зміна за 4-й
квартал 2010

Зміна за 1-й
квартал 2011

Відкриті 243.43 286.07 315.99 17.52% 10.46%
Інтервальні 237.72 252.53 260.90 6.23% 3.32%
Закриті (невенчурні) 8 356.38 8 351.82 8 824.44 -0.05% 5.66%
Невенчурні 8 837.53 8 890.41 9 401.32 0.60% 5.75%
Венчурні 90 888.99 96 976.17 104 156.51 6.70% 7.40%
Усі (з венчурними) 99 726.52 105 866.59 113 557.83 6.16% 7.27%

На зростання активів відкритих фондів обсягом 29.92 млн. грн. (+10.46%) суттєво вплинув
чистий притік капіталу у розмірі 11.55 млн. грн. (4% ВЧА кінець 4-го кв. 2010), отриманий сектором
завдяки позитивній динаміці березня. Крім того, свій внесок зробили і 4 нових учасники, які вийшли
на ринок протягом січня-березня 2011 року і активи яких разом склали близько 3% від сукупних
активів сектору на кінець 1-го кварталу. Примітно, що значний чистий притік – понад 1 млн. грн. – був
зафіксований у 4-х фондах (в одному – понад 10 млн грн.), проте ще 4 ІСІ втратили понад 1 млн. грн.

Вартість активів відкритих ІСІ, за даними УАІБ, станом на 31.03.2011 склала 315.99 млн. грн.
Інтервальні ІСІ у 1-му кварталі 2011 року також показали хоч і уповільнену, але позитивну

динаміку (+3.32%, +8.37 млн. грн.). Проте їхні активи, що досягли 260.90 млн. грн. залишилися
меншими від пікового післякризового значення 1-го кварталу 2010 року (298.30 млн. грн.).

Закриті фонди, після несуттєвого скорочення сукупних активів у 4-му кварталі 2010 року, яке
перервало сталу впевнено висхідну тенденцію цього сектору , у цьому кварталі показали зростання
на 472.62 млн. грн., або на 5.66%, що сприяло сукупному приросту невенчурних ІСІ розміром 5.75%.
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Рис. 5. Динаміка вартості активів невенчурних ІСІ у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р.

Отже, динаміка активів відкритих ІСІ у 1-му кварталі 2011 року знову випереджала темпи
зростання інших секторів, що дозволило збільшити частку цих фондів у сукупних активах
невенчурних ІСІ із 3.22% до 3.36%. Частки інтервальних та закритих невенчурних фондів
скоротилися до 2.78% та 93.86% відповідно (рис. 6).
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Рис. 6. Динаміка розподілу вартості активів невенчурних ІСІ у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р.

Венчурні ІСІ зросли на 7 180.34 млн. грн. (+7.4%) і на 31.03.2011 володіли
104 156.51 млн. грн. активів, що зумовлено як нарощенням активів існуючими фондами, так і
виходом на ринок значної кількості нових.
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Рис. 7. Динаміка вартості активів венчурних та невенчурних ІСІ у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р.

Частка закритих ІСІ у структурі активів усіх ІСІ, на тлі більш активного росту сектору
венчурних фондів, скоротилася із 7.89% до 7.77%.

Продовження прискорення динаміки венчурних фондів дещо посилило їхню гегемонію на
ринку ІСІ – у 1-му кварталі 2011 року їхня частка зросла з 91.60% до 91.72% (рис. 8).
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Закриті
(невенчурні)
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8.28%
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91.72%

Рис. 8. Розподіл вартості активів ІСІ станом на 31.03.2011 р.

Чисті активи усіх типів ІСІ у січні-березні 2011 року також зросли, причому, на відміну від
останніх трьох місяців 2010 року, тільки в інтервальних ІСІ приріст сукупної ВЧА (+4.28%,
+10.50 млн. грн.) був більшим за зростання їхніх загальних активів в умовах скорочення сукупних
зобов’язань. Вартість чистих активів інтервальних фондів на 31.03.2011 склала 255.71 млн. грн.
(табл. 4).

Відкриті ІСІ показали удвічі менший приріст ВЧА, ніж у попередньому кварталі (+8.64%,
+24.31 млн. грн.), а їхня сукупна ВЧА на кінець березня досягла 305.65 млн. грн.

ВЧА закритих невенчурних ІСІ у цьому кварталі показала темпи зростання, що не так
кардинально відрізнялися від темпів загальних активів – зросли на 3.77% (+293.00 млн. грн.). Врешті,
сукупний приріст ВЧА невенчурних ІСІ склав +3.95% (+327.81 млн. грн.) – утричі менше у порівнянні з
4-м кварталом 2010 року.

Розширення венчурного сектору на 7.58% (+6 552.03 млн. грн.) призвело до збільшення
сукупнї ВЧА ринку ІСІ на 7.26%, що практично відповідає темпам попередніх трьох місяців. ВЧА цих
фондів, яка щоразу оновлює рекорд, досягла 92 991.08 млн. грн.
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Таблиця 4.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р., млн. грн.

Фонди 30.09.2010 31.12.2010 31.03.2011 Зміна за 4-й
квартал 2010

Зміна за 1-й
квартал 2011

Відкриті 235.63 281.35 305.65 19.40% 8.64%
Інтервальні 232.69 245.22 255.71 5.38% 4.28%
Закриті (невенчурні) 6 880.71 7 775.72 8 068.72 13.01% 3.77%
Невенчурні 7 349.03 8 302.29 8 630.09 12.97% 3.95%
Венчурні 80 791.36 86 439.05 92 991.08 6.99% 7.58%
Усі (з венчурними) 88 140.39 94 741.33 101 621.17 7.49% 7.26%

Загальна картина розподілу чистих активів невенчурних ІСІ у цьому кварталі змінилася
несуттєво і була, природно, схожою на розподіл загальних активів. Водночас, завдяки кращій
динаміці ВЧА порівняно із ВА інтервальних ІСІ, частка цих фондів у чистих активах невенчурних ІСІ
символічно зросла (із 2.95% до 2.96%). Цьому сприяло і відносно слабше зростання ВЧА закритих
фондів, які, проте, на 31.03.2011 утримували 93.50% чистих активів невенчурних ІСІ (рис. 9).
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Рис. 9. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р.

У структурі чистих активів усіх типів та категорій ІСІ помітно змінився тільки розподіл часток
закритих фондів – на користь венчурних: ріст із 91.24% до 91.51% проти зменшення з 8.21% до 7.94%
невенчурних (рис. 10). Це зламало тенденцію попередніх двох кварталів.
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Рис. 10. Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 31.03.2011 р.
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5. Структура активів ІСІ

Динаміка структури вкладень ІСІ за видами інструментів у 1-му кварталі 2011 року була, у
першу чергу, пов’язана зі скороченням частки цінних паперів в агрегованих портфелях усіх типів
фондів на тлі зростання вартості їхніх активів. Так, вкладення у фондові інструменти в активах
невенчурних ІСІ скоротилися із 71.61% до 68.51% (після росту з 60.19% у 4-му кварталі 2010,
рис. 11), хоча у грошовому вимірі зросли на 200 млн. грн.; у венчурних – із 35.28% до 34.93% при
збільшенні вартості вкладень в акції на майже 1 619 млн. грн. (рис. 12).

При цьому частка акцій у невенчурних ІСІ в цілому несуттєво зросла (із 55.34% до 55.51%), а
скорочення стосувалося тільки відкритих фондів, у яких такий перерозподіл був зумовлений
більшими темпами нарощення грошових коштів, у той час як сукупна вартість вкладень в акції зросла
на понад 10 млн. грн. В інших ІСІ, у тому числі венчурних, зростання вартості інвестицій в акції було
практично пропорційним збільшенню активів загалом або швидшим за нього, що пов’язано з
висхідною динамікою фондового ринку у цей час. Таким чином, частка пайових цінних паперів у
портфелях цих фондів майже не змінилася або зросла (в інтервальних).

У відкритих та інтервальних ІСІ скоротилася на 2 проц. п. частка «інших» активів, що є
позитивною тенденцією з точки зору ліквідності, прозорості та відповідності нормативним вимогам.
Натомість такими ж темпами зросла у згаданих типах фондів частка «грошей» (у закритих – на
0.8 проц. п.).

Спільним для агрегованих портфелів практично для всіх типів і категорій фондів (крім
відкритих) було скорочення частки ОВДП при зменшенні абсолютного показника вкладень у них.
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Рис. 11. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 31.03.2011 р.

Основні зміни у структурі консолідованого інвестиційного портфеля відкритих ІСІ у 1-му
кварталі 2011 року полягали у зростанні ваги таких видів вкладень:

 грошових коштів та банківських депозитів – із 27.41 до 29.52%%;
 облігацій внутрішніх державних позик – із 13.09 до 13.27%;

та зменшенні часток:
 «інших» активів (корпоративних прав в інших, крім ЦП, формах, дебіторської

заборгованості) – із 8.69% до 6.72%;
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 акцій – із 36.74% до 36.47%;
 облігацій підприємств – із 8.87% до 8.79%

Найпомітніші зміни у співвідношенні складових зведеного портфеля інтервальних ІСІ такі:
Зростання:
 грошових коштів та банківських депозитів – із 24.20% до 26.04%;
 акцій – із 53.91% 57.35%;

Зменшення:
 облігацій внутрішніх державних позик – із 4.86% до 1.41%;
 «інших» активів – із 7.86% до 5.74%.

Таким чином, динаміка структури активів інтервальних фондів у 1-му кварталі 2011 року
характеризувалася протилежними до попереднього кварталу змінами у частині вкладень в державні
цінні папери та на банківські рахунки.

У цьому кварталі в агрегованому портфелі закритих ІСІ продовжували збільшуватися
вкладення та частка акцій, у той же час, відносно новим було нарощення інвестицій і у «інші» активи»
та корпоративні облігації, зменшення вкладень в ОВДП та «інші» цінні папери.

Ключові зміни структури агрегованого портфеля закритих фондів були такими:
Зростання:
 «інших» активів – із 21.08% до 23.62%;
 грошових коштів та банківських депозитів – із 6.60 до 7.39%;
 акцій – із 56.04% до 56.14%;
 облігації підприємств – із 6.32% до 6.76%;

Зменшення:
 «інших» цінних паперів – із 6.28% до 4.51%;
 облігацій внутрішніх державних позик – із 2.87% до 0.85%.

Співвідношення різних видів активів у структурі венчурних ІСІ у 1-му кварталі 2011 року
практично не змінилося (рис. 12).
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Рис. 12. Структура активів венчурних ІСІ станом на 31.03.2011 р.

Найвагомішими у зведеному портфелі залишалися «інші» активи. Разом зі зростанням цієї
складової у грошовому вимірі (+3 121.93 млн. грн.), її частка дещо скоротилася на тлі нарощення
вкладень в акції, а також у нерухомість та на банківські рахунки.

Відносно суттєво скоротилися вкладення у державні та муніципальні цінні папери (разом на
9.58 млн. грн.), однак, через порівняно мізерну їхню частку в активах венчурних фондів, ці зміни
майже не вплинули на загальну структуру їхніх активів.

Зміни структури зведених активів венчурних ІСІ були такими:
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Зростання:
 акцій – із 10.28% до 10.92%;
 грошових коштів та банківських депозитів – із 2.85% до 3.28%;
 нерухомості – із 2.23 до 2.36%;

Зменшення:
 «інших» активів – із 59.64% до 59.42%;
 облігацій підприємств – із 9.22% до 8.67%;
 «інших ЦП» – із 15.76% до 15.24%.

Найбільшим за сукупною вартістю видом цінних паперів, у які вкладено кошти ІСІ,
вперше за 4 квартали, за даними УАІБ, стали акції, інвестиції в які зросли до 16 776.60 млн. грн.
(38.93%). Сукупна вартість вкладень у векселі хоч і зросла також (до 15 732.21 млн. грн.), однак
значно меншою мірою, що призвело до скорочення їхньої частки у зведеному портфелі фондових
інструментів в активах ІСІ до 36.50 (табл. 5).

Таблиця 5.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів ІСІ

за типами інструментів станом на 31.03.2011 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 16 776 604 503 38.93%
Векселі 15 732 208 923 36.50%
Облігації підприємств 9 589 904 468 22.25%
Заставні цінні папери 547 773 008 1.27%
Облігації державні внутрішні 277 813 936 0.64%
Ощадні сертифікати 131 900 000 0.31%
Облігації місцевих позик 28 436 988 0.07%
Інші 14 267 465 0.03%
Всього 43 098 909 291 100.00%

Серед цінних паперів у невенчурних фондах у 1-му кварталі 2011 року акції залишалися
лідерами. Їхня присутність зросла як в абсолютних (до 5 279.18 илн. грн.), так і у відносних
(до 81.07%) показниках (табл. 6).

Таблиця 6.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ

за типами інструментів станом на 31.03.2011 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 5 279 188 400 81.07%

Облігації підприємств 650 377 831 9.99%

Векселі 400 388 800 6.15%

Облігації державні внутрішні 121 677 930 1.87%

Ощадні сертифікати 36 900 000 0.57%

Облігації місцевих позик 21 351 397 0.33%

Інші 1 994 388 0.03%
Всього 6 511 878 746 100.00%

Найпопулярнішими цінними паперами за наявністю в активах ІСІ у 1-му кварталі
2011 року, за рахунок венчурних фондів, залишалися заставні цінні папери та векселі, державні
облігації (на пред'явника процентні - 202 фонди, на пред'явника безпроцентні – 15, іменні – 11) та
акції першого рівня лістингу (табл. 7).
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Таблиця 7.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях ІСІ станом на 31.03.2011 р.

№ Тип ЦП Категорія Назва емітента
Кількість ІСІ,

які мають дані
ЦП у портфелі

1 Заставні цінні папери Заставні ТОВ "Екско-Плюс" 404

2 Векселі прості ТОВ ВКФ "Побутсервiс" 269

3 Заставні цінні папери Заставні ТОВ "Ковальська інвест" 234

4 Векселі прості ТОВ "Київський гуртовий ринок" 214

5 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 202

6 Векселі прості ВАТ "Українська іноваційно-фінансова компанія" 200

7 Заставні цінні папери Заставні ПрАТ "ЗЗБК ім.Світлани Ковальської" 189

8 Векселі прості ТОВ "Нова фінансова компанія" 184

9 Акцiї іменні прості ВАТ "МК "Азовсталь" 161

10 Векселі прості ТОВ "Сіті-Стейт" 152

Серед інструментів, які найчастіше зустрічаються в активах невенчурних ІСІ (табл. 8),
станом на 31.03.2011 переважали ОВДП (на пред'явника процентні - 98 фондів, на пред'явника
безпроцентні – 2 фонди, іменні – 1 фонд), що обійшли акції ВАТ "Металургійний комбінат "Азовсталь"
(95 фондів, +5 фондів) та акції ВАТ "ДЕК "Центренерго" (87 фондів) завдяки збільшенню чисельності
закритих ІСІ, що придбали їх у свої портфелі (+14 фондів).

Загалом, ТОП-10 практично не змінився, хоча з нього зникли акції ВАТ "Єнакієвський
металургійний завод", які опустилися із 6-ї позиції у 4-му кварталі 2010-го (64 фонди) на 11-ту у 1-му
кварталі 2011-го (56 фондів). Проте цей вихід вельми умовний, оскільки у попередньому кварталі
ТОП-10 включав 12 паперів (по два на 5-й та 7-й позиціях), у цьому – 11 (два на 6-й).

Таким чином, якісний склад більшості портфелів цінних паперів невенчурних ІСІ з точки зору
ліквідності та галузевого охоплення залишився майже незмінним. Найпопулярнішими сектору ми для
вкладень були державні фінанси, металургія, енергетика, машинобудування та хімія.

Все ще поза «десяткою» цінні папери банків, які практично зберегли попередні позиції: акції
ВАТ "Райффайзен Банк Аваль" 12-ті після 11-го місця у 4-му кварталі 2010, АКБ соціального розвитку
"Укрсоцбанк" – 16-ті.

Таблиця 8.
Найбільш популярні цінні папери за наявністю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 31.03.2011 р.

№ Тип ЦП Категорія Назва емітента
Кількість ІСІ,

які мають дані
ЦП у портфелі

1 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 98

2 Акцiї іменні прості ВАТ "МК "Азовсталь" 95

3 Акцiї іменні прості ВАТ "ДЕК "Центренерго" 87

4 Акцiї іменні прості ВАТ "Мотор-Січ" 75

5 Акцiї іменні прості ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" 74

Акцiї іменні прості ВАТ "Ясинiвський коксохiмiчний завод" 68

Акцiї іменні прості ВАТ "Донбасенерго" 68

7 Акцiї іменні прості ВАТ "Полтавський ГЗК" 66

8 Акцiї іменні прості ВАТ "Алчевський металург. комбінат" 63

9 Акцiї іменні прості ВАТ "Концерн Стирол" 59

10 Акцiї іменні прості ВАТ "Укртелеком" 57

6

Найбільш популярні за сукупною вартістю в активах усіх інвестиційних фондів у 1-му
кварталі 2011 року, традиційно, були цінні папери, наявні в портфелях небагатьох ІСІ.

ТОП-10 за обсягом вкладень очолили акції АТ «МНПК «ВЕСТА» (1 297.44 млн. грн.), які були
присутні в активах 3-х закритих ІСІ (1-го венчурного) та сума вкладень у які зросла удвічі. Як
наслідок, на 2-й сходинці опинилися векселі ТзОВ «Станіславська торгова компанія» (916.13 млн.
грн.), що залишалися у портфелях 9-ти закритих фондів.
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Третіми за обсягом вкладень знову були акції ВАТ "Авангардінвест" (778.90 млн. грн.), що
продовжували утримуватися у портфелях 5-ти ІСІ, у тому числі 2-х невенчурних.

Таблиця 9.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на 31.03.2011 р.

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

1 Акцiї іменні прості АТ "МНПК "ВЕСТА" 1 297 438 800

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

3 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 778 899 265

4 Векселі прості ТОВ "Центр Груп  2008" 744 087 207

5 Векселі прості ВАТ "Українська інноваційно-фінансова компанія" 668 341 857

6 Векселі прості ТОВ "ЦУП-Буча" 614 801 948

7 Акцiї іменні прості ПрАТ "ОБК "Офал" 584 434 412

8 Облігації підприємств іменні безпроцентні ТОВ "Виробничий вектор" 547 336 748

9 Акцiї іменні прості ПрАТ "Міські Інвестиції" 508 664 717

10 Акцiї іменні прості ВАТ "УкрГазоТрейд" 467 321 670

Про наявність у портфелях ІСІ облігацій ТОВ «Виробничий вектор», що раніше були 2-ми,
відзвітували 13 закритих фондів (-2 порівняно з 4-м кварталом 2010), у тому числі один невенчурний.
Загальна вартість вкладень у ці інструменти склала 547.34 млн. грн., що понизило їх до 7-ї позиції.

Зникли з портфелів векселі ТОВ "Фоззі Фуд", що посідали 7-е місце, натомість 8-ми стали
акції ПрАТ "Міські Інвестиції" (508.66 млн. грн.), які були придбані 11-ма закритими фондами.

В активах невенчурних фондів у 1-му кварталі 2011 року найпопулярнішими за обсягом
вкладень, який зріс удвічі (до 1 198.37 млн. грн.), залишалися акції АТ «МНПК «ВЕСТА» (табл. 10).

Акції ВАТ "Авангардінвест" стали 2-ми за обсягом сукупних вкладень (202,98 млн. грн.) при
незмінній сумі інвестицій. Вони змінили акції ПАТ «ВО «Промтехмонтаж», що вийшли з портфелів
невенчурних фондів, залишившись тільки в одному венчурному фонді.

Третіми стали також акції – ПАТ "Спецбудмонтаж" (174.18 млн. грн.), які піднялися із 6-ї
позиції при незмінній сумі вкладень.

ОВДП (на пред'явника процентні), що популярні серед широкого кола фондів та раніше
посідали третє місце за обсягом вкладень, опустилися до 8-го при зменшенні суми інвестицій майже
удвічі (до 121.33 млн. грн., разом з безпроцентними та іменними – до 121.68 млн. грн.). Це було
протилежно змінам наприкінці 2010 року і, очевидно, пов’язано із непривабливою доходністю
державних цінних паперів у цей період.

Таким чином, у 1-му квараталі продовжилося укрупнення найбільших інвестицій фондів у
цінні папери, проте меншими темпами і, переважно, за рахунок лідера. Так, сукупна вартість
вкладень фондів у ТОП-10 зросла із 2 151.07 млн. грн. до 2 500.36 млн. грн.

Таблиця 10.
Найбільш популярні цінні папери за сукупною вартістю у портфелях невенчурних ІСІ станом на 31.03.2011 р.

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

1 Акцiї іменні прості АТ "МНПК "ВЕСТА" 1 198 369 800

2 Акцiї іменні прості ВАТ "Авангардінвест" 202 976 785

3 Акцiї іменні прості ПАТ "Спецбудмонтаж" 174 180 000

4 Облігації підприємств Іменні цільові ТОВ "Град Інвест" 170 255 930

5 Векселі прості ТОВ "Олімп-Девелопмент" 162 418 751

6 Акцiї іменні прості ВАТ "УкрГазоТрейд" 135 760 067

7 Акцiї іменні прості ПАТ "БК "Європа-Азія-Україна" 127 206 300

8 Облігації державні внутрішні на пред'явника процентні КМУ 121 325 093

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

10 Акцiї іменні прості ЗАТ"ВМG" 99 700 000
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6. Доходність невенчурних ІСІ

Уповільнення росту фондових індексів у 1-му кварталі 2011 року відповідно позначилося на
доходності українських ІСІ за квартал: фонди у середньому принесли від +0.18% (інтервальні) до
+3.91% (закриті), що межує із офіційним рівнем інфляції з початку року (3.34%) та середнім доходом
за депозитами у гривні (+3.91%). Найдоходнішими ж, крім індексів акцій, у цей період були банківські
вклади у євро, які, завдяки стрімкому підвищенню курсу валюти, принесли +8.47% (рис. 13).

Водночас, знову більшість фондів показали позитивні результати, а збитковими були 10 із 36-
ти відкритих, 14 із 41-го інтервального та 63 із 148-ми закритих ІСІ.

Доходність відкритих фондів, на тлі збільшення кількості включених до розрахунку фондів, за
середнім показником зменшилася майже у 2.5 рази до +1.97%. При цьому діапазон доходності цих
ІСІ був у межах від -5.98% до +11.27%, тобто аналогічний показнику 4-го кварталу 2010, але дещо
зміщений униз порівняно з ним (-2 проц. п.).

Інтервальні ІСІ принесли від -36.29% до +14.79%, тобто показали також незмінно широкий
діапазон, опущений у негативну зону (-29 проц. п.). При цьому середній показник у цьому кварталі
був майже у 36 разів меншим.

Закриті фонди мали показники у значно звуженому діапазоні (-96 проц. п.) – від -65.37% до
+126.54%, а середня доходність зменшилася майже у два рази. Примітно, що лідер попереднього
кварталу цього разу показав найменший результат, водночас, лідер звітного у 4-му кварталі 2010
року приніс дещо більше за середню доходність (+7.11%).

Депозити у золоті цього разу забезпечили помірковані результати (+2.62%) в умовах росту
фондових ринків.
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Рис. 13. Середня доходність невенчурних ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 4-му кв. 2010 р. та 1-му кв. 2011 р.1

1 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 4 кв. 2010 (34-х відкритого, 42-х інтервальних, 154-х закритих ІСІ) та 1 кв. 2011 (36-ти
відкритого, 41-го інтервальних, 148-ми 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)). Доходність нерухомості
розрахована на підставі індексу вартості нерухомості у Києві (джерело: http://www.blagovest.ua).
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7. Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів

Найбільшою категорією інвесторів у 1-му кварталі 2011 року залишалися українські
підприємства, частка яких зросла із 81.79% до 82.23% сукупних активів що, на відміну від
попереднього кварталу, було пов’язано із динамікою усіх фондів, крім відкритих.

У невенчурних ІСІ в цілому частка юридичних осіб - резидентів також була найбільшою і
розширилася – із 63.71% до 65.97%.

Частка іноземних громадян та підприємств у фондах складала від 6.44% в інтервальних до
15.31% у відкритих ІСІ  (табл. 11).

Найбільшими інвесторами відкритих фондів станом на 31.03.2011 залишилися фізичні
особи-резиденти (61.38%), причому їхня частка збільшилася (із 58.62%) при нарощенні вкладень від
громадян (їхня частка у грошовому вимірі зросла на 22.68 млн. грн.) та деякому зменшенні інвестицій
вітчизняних підприємств (-0.10 млн. грн.) на тлі загального притоку у ці фонди у розмірі близько
11.55 млн. грн.

Частка юридичних осіб-резидентів у відкритих ІСІ, після подвійного росту у 4-му кварталі
2010 року, скоротилася із 25.37% до 23.32%.

Частки фізичних та юридичних осіб-нерезидентів несуттєво скоротилися через менші темпи
збільшення вартості вкладень цих категорій ніж громадян України, проте залишалися найбільшими
порівняно з іншими типами ІСІ – 1.76% та 13.54% відповідно. Збільшення присутності іноземців у
відкритих фондах в абсолютних показниках, швидше, було пов’язано зі зростанням ринку, аніж із
додатковими вкладеннями.

Таким чином, двигуном відкритих фондів у 1-му кварталі 2011 року, разом із фондовим ринком,
були громадяни України, що змінили у цій ролі вітчизняні підприємства.

Основна частка в інтервальних ІСІ, як і у відкритих, станом на 31.03.2011 належала фізичним
особам-резидентам (50.58%), проте вона зазнала зменшення (із 54.57%) в умовах відтоку інвестицій
цієї категорії інвесторів (частка стала меншою на 4.47 млн. грн.), а також нарощення вкладень
юридичними особами-резидентами (+11.93 млн. грн., із 39.95% до 42.97%) та підприємствами-
нерезидентами (+3.01 млн. грн., із 5.24% до 6.20%).

У закритих невенчурних фондах найбільшою категорією інвесторів залишалися юридичні
особи - резиденти, частка яких у 1-му кварталі 2011 року продовжувала зростати – із 65.88% до
68.29%. Стрімке збільшення суми інвестицій цих інвесторів разом зі зменшенням вартості вкладень,
що належать українцям у закритих фондах (-36.17 млн. грн.), на тлі закриття кількох таких ІСІ,
призвело до звуження частки громадян України із 25.69% до 23.65%.

Фізичні особи-нерезиденти зберегли свою вагу у закритих фондах на рівні 0.19%.
Найбільшу присутність у венчурних фондах підтвердили юридичні особи-резиденти, частка

яких на 31.03.2011 склала 83.76%, несуттєо збільшившись за квартал (із 83.50%). В цілому, розподіл
участі у венчурних ІСІ практично не змінився, суми вкладень різних категорій учасників збільшилися
практично пропорційно. Частка фізичних осіб-резидентів знову дещо розширилася і досягла 1.22%
(після 1.09% у 4-му кварталі 2010) і, відповідно, складала понад 1 млрд. грн.

Врешті, внаслідок скорочення вкладень фізичних осіб-резидентів у закритих невенчурних та
інтервальних фондах, їхня частка у сукупній ВЧА усіх ІСІ у 1-му кварталі 2011 року зменшилася із
3.38% до 3.32%.

Таблиця 11.
Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів станом на 31.03.2011 р., % від ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 23.32% 13.54% 61.38% 1.76%
Інтервальні 42.97% 6.20% 50.58% 0.24%
Закриті (невенчурні) 68.29% 7.87% 23.65% 0.19%
Усі (невенчурні) 65.97% 8.02% 25.76% 0.24%
Венчурні 83.76% 14.99% 1.22% 0.04%
Усі (включаючи венчурні) 82.23% 14.39% 3.32% 0.05%

Юридичні особи  Фізичні особиФонди
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8. Висновки

Продовження зростання фондового ринку у 1-му кварталі 2011 року позитивно позначилося
на показниках діяльності ІСІ, хоча вони суттєво поступалися індикаторам ринків акцій.

Вперше за 5 кварталів зросла чисельність компаній з управління активами, що діють на
українському ринку, в умовах як появи нових учасників, так і виходу колишніх. Кількість фондів також
зросла, причому не лише у контексті визнаних, а й зареєстрованих ІСІ. Прискорена динаміка кількості
новостворених та визнаних такими, що відбулися, фондів, однак, була пов’язана із венчурними
фондами, хоча і сектор відкритих ІСІ суттєво розширився, поповнившись 4-ма новими учасниками.

Як і раніше, частина фондів, зокрема закритих, приймали рішення про ліквідацію – через
невиконання нормативних вимог щодо обсягу активів або настання запланованого строку закриття.

На кінець 1-го кварталу сукупні активи усіх ІСІ зросли до 113 557.83 млн. грн.
(+7 691.24 млн. грн., + 7.27%) – завдяки як росту цін на фондові інструменти, так і збільшенню
чисельності визнаних фондів. Додатковим рушієм розширення ринку також були додаткові інвестиції
учасників фондів. Чистий притік капіталу був серед основних факторів зростання сектору відкритих
ІСІ, склавши 11.55 млн. грн. при збільшенні ВЧА на 24.31 млн. грн. В цілому, квартал приніс позитивні
зміни усім секторам ринку ІСІ, що наростили активи та ВЧА.

Тенденції структури активів фондів частково були протилежними змінам попереднього
кварталу. Так, скоротилася частка цінних паперів в агрегованих портфелях усіх типів фондів, проте
фактично ці інвестиції у невенчурних ІСІ зросли на 200 млн. грн., у венчурних – понад 1 600 млн. грн.

Щоправда, підвищення індексів акцій та загального сентименту на фондовому ринку
зумовило зростання вартості інвестицій у пайові цінні папери в усіх фондах, хоча у відкритих швидше
збільшилися вкладення на банківських рахунках на тлі значного чистого притоку, що призвело до
зменшення ваги акцій у найліквідніших ІСІ.

На відміну від попередньго кварталу, практично в усіх типах та категоріях фондів (крім
відкритих) скоротилися інвестиції у державні цінні папери на тлі зниження їхньої доходності.

Доходність ІСІ за січень-березень 2011 року була, природно, меншою ніж за останні три місяці
2010 року, найдоходнішими були знову закриті ІСІ (у середньому +3.91%), а середні показники для
відкритих та інтервальних фондів не компенсували втрати від інфляції, проте розмах доходностей
різних ІСІ дозволив отримати приріст інвестицій до 11.27% серед відкритих фондів (10 із 36-ти мали
результат вище рівня ІСЦ) та до 14.79% серед інтервальних (10 із 41-го «перекрили» ІСЦ), що
співставно зі зростанням індексів акцій.

Скорочення вкладень юридичних осіб-резидентів, що очікувалося на тлі підвищення
фондових індексів, що тривав практично весь 4-й квартал 2010 року, коли вони вже наблизилися до
рекордних значень, у 1-му кварталі 2011 року реалізувалося навіть в умовах продовження росту
останніх, що, очевидно, пояснюється частковим фіксуванням прибутку підприємцями.

Збільшення ж інвестицій у відкриті ІСІ населенням України у січні-березні поточного року
відбулося, як зазвичай, після основної фази підйому фондового ринку, що є малоєфективним та несе
із собою значні ризики подальшого зниження вартості вкладень. В інших типах фондів інвестиції
українців скоротилися, крім венчурних ІСІ, які акумулювали понад 1 млрд. грн. коштів громадян.


