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1. Фондовий ринок

У 3-му кварталі 2012 року більшість розвинених фондових ринків демонстрували зростання,
яке періодично випробовувалося низхідними корекціями після виходу невтішних макроекономічних
даних. Продовжували тиснути на ринки і політичні дебати щодо вирішення фіскальних проблем
єврозони.

Американський ринок акцій у середині кварталу досяг максимуму з 2008 року, однак
статистика виробництва та корпоративних прибутків збивала оптимізм. Зниження упевненості
споживачів до найнижчого за 10 місяців рівня зміцнювало надії інвесторів на чергові дії ФРС із
«кількісного послаблення» для підтримки економічного росту, яке й відбулося наприкінці кварталу.

У липні Іспанія, під тиском ЄС, прийняла план скорочення бюджетних витрат, що підтримало
ринки. Справдилися й очікування подальших стимулюючих заходів з боку центральних банків Англії,
Китаю та єврозони для виходу з рецесії чи відновлення темпів економічного зростання.

За даними 2-го та 3-го кварталів, провідні економіки ЄС – ФРН та Франція – показали ріст
своїх ВВП, однак він був слабким і не врятув зону євро від рецесії, адже ВВП блоку скорочувався два
квартали поспіль. І хоча міжнародні рейтингові агентства та МВФ і далі понижували прогнози росту
єврозони та світової економіки, ратифікація ФРН Європейського стабілізаційного механізму (ESM)
підняла котирування європейських акцій до 15-місячних максимумів.

Китайські акції, напротивагу динаміці розвинених ринків, втрачали позиції протягом усього
кварталу через уповільнення росту економіки країни протягом останніх двох років і територіальний
конфлікт із Японією.

Ключові індекси акцій світу у 3-му кварталі продемонстрували від -6.3% та -1.5% у Китаї та
Японії до +8.0% та +12.5% у Росії та ФРН відповідно. У США індекси показали більш стримане
зростання – на 4-6%, яке, однак, компенсувало зниження у попередньому кварталі (табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1.
Динаміка фондових індексів національних ринків у 2-3-му кв. та з початку 2012 р.*

Індекси 30.06.2012 30.09.2012 Зміна за 2-й
квартал 2012 року

Зміна за 3-й
квартал 2012 року

Зміна з початку
2012 року

DAX (ФРН) 6 416.28 7 216.15 -7.64% 12.47% 22.34%

РТС (Росія) 1 350.51 1 458.26 -17.54% 7.98% 5.53%

HANG SENG (Гонконг) 19 441.46 20 840.38 -5.42% 7.20% 13.05%

ММВБ (Росія) 1 387.52 1 475.70 -8.56% 6.36% 5.24%

S&P 500 (США) 1 362.16 1 440.67 -3.29% 5.76% 14.56%

CAC 40 (Франція) 3 196.65 3 354.82 -6.63% 4.95% 6.17%

DJIA (США) 12 880.09 13 437.13 -2.51% 4.32% 9.98%

УБ (Україна) 967.00 1 007.86 -31.99% 4.23% -30.92%

WSE WIG 20 (Польща) 2 282.22 2 371.42 -0.19% 3.91% 10.58%

FTSE 100  (Великобританія) 5 571.15 5 742.07 -3.42% 3.07% 3.05%

ПФТС (Україна) 362.31 369.47 -31.85% 1.98% -30.87%

NIKKEI 225 (Японія) 9 006.78 8 870.16 -10.68% -1.52% 4.91%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 2 225.43 2 086.17 -1.65% -6.26% -5.15%
* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 3-му кв. та з початку 2012 р.

Ріст українських акцій у 3-му кварталі після глибокого провалу у 2-му стримувався
турбулентністю на міжнародних ринках і посиленням внутрішньої політичної напруги напередодні
виборів до парламенту. Та це не завадило вітчизняним «блакитним фішкам» продемонструвати
приріст на рівні провідних світових індексів (+2.0-4.2%).

При цьому активність торгів на фондових майданчиках з точки зору вартості укладених угод
продовжувала знижуватися: на УБ обсяг торгів акціями зменшився на 8.2% до 2 223.89 млн. грн.,
корпоративними облігаціями – на 65.7% до 88.20 млн. грн., а загальна вартість угод на фондовому
ринку біржі скоротилася на 13.4% до 2 353.22 млн. грн. Водночас, угоди з цінними паперами на
біржі стали у середньому дрібнішими.

За наслідками 9-ти місяців 2012 року вітчизняний ринок акцій залишився аутсайдером (-31%
проти -5% у китайських, +5% у російських, +11% у польських та +22% у німецьких акцій).

2. Кількість КУА та ІСІ

Кількість компаній з управління активами у 3-му кварталі 2012 року повернулася до показника
1-го кварталу 2012 та 2011 року, а загалом – продовжувала балансувати довкола рівня, що
тримається протягом останнього року-двох. Так, за  даними УАІБ, станом на 30.09.2012 в Україні
діяли 344 КУА (+4 після -3 у 2-му кварталі) (рис. 2).
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Кількість зареєстрованих ІСІ зростала, хоч і дещо меншими темпами (+21 фонд проти +33
за 2-й квартал). Станом на 30.09.2012 існувало 1518 ІСІ, що сприяло подальшому поступовому
збільшенню концентрації на ринку спільного інвестування: одна КУА мала в управлінні у середньому
4.41 ІСІ (після 4.40 у попередньому кварталі).

У 3-му кварталі 2012 року, за даними УАІБ, 29 ІСІ досягли нормативу мінімального обсягу
активів (у 2-му – 35), тривала і ліквідація частини фондів. У результаті, загальна кількість
сформованих ІСІ за 3-й квартал зросла на 21 фонд, повторивши показник 2-го кварталу, і станом на
30.09.2012 р. досягла 1200 (табл. 2).

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

у 1-3 кв. 2012 року

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2011 1125 43 40 10 35 772 2 128 95

31.03.2012 1158 42 38 13 39 791 2 124 109

30.06.2012 1179 42 38 13 41 805 2 119 119

30.09.2012 1200 41 39 13 46 817 2 118 124

Зміна за 3-й
квартал 2012 року 1.78% -2.38% 2.63% 0.00% 12.20% 1.49% 0.00% -0.84% 4.20%

Зміна з початку
2012 року 6.67% -4.65% -2.50% 30.00% 31.43% 5.83% 0.00% -7.81% 30.53%

Всього
ПІФ КІФ

* ПІФ - пайові інвестиційні фонди, КІФ - корпоративні; В – відкриті, І – інтервальні, ЗД – закриті диверсифіковані, ЗН - закриті недиверсифіковані невенчурні, ЗВ - венчурні.

Диверсифіковані ІСІ з публічною емісією
на 30.09.2012 за класами фондів
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Лідирували у зростанні сектори венчурних ПІФ та КІФ (+12 та +5 ІСІ, відповідно, після +14 та
+10 у 2-му кварталі), причому досягли нормативів, відповідно, 18 та 4 ІСІ.

Знову збільшилася кількість закритих недиверсифікованих ПІФ (+5 фонди) за рахунок
визнання 6-ти таких ІСІ. Вперше з січня-березня 2012 року з’явився новий інтервальний фонд, що
досяг нормативів, а загальна кількість таких ІСІ зросла вперше з січня-березня 2011 року.

Серед відкритих ІСІ один фонд було ліквідовано, ще один залишався у процесі ліквідації. На
кінець 3-го кварталу кількість відкритих фондів із вартістю активів нижче нормативу зменшилася із
16-ти до 15-ти, незважаючи на підвищення порогового значення показника з початку кварталу на
0.7%. До кінця року ринок очікує ще два планових підвищення – з початком 4-го кварталу та з 1
грудня – на 1.5% кожне, що збільшує регуляторний тиск на сектор і підтримує вірогідність
подальшого його звуження. Водночас, у 3-му кварталі був зареєстрований новий відкритий ІСІ, який
іще не досяг нормативів і має на це півроку.

Загалом, протягом кварталу було створено 29 нових ІСІ, а серед усіх зареєстрованих фондів
в управлінні КУА станом на кінець вересня 2012 року було 116 фондів, які ще не досягли нормативу
(після 118-ти у 2-му кварталі).

За даними, розрахованими УАІБ згідно зі змінами до Методики ренкінгування компаній з
управління активами та інститутів спільного інвестування (пайових та корпоративних
інвестиційних фондів) за результатами їхньої діяльності1, що запровадили класифікацію
диверсифікованих ІСІ з публічною емісією на основі їхньої структури активів, загальна кількість таких
ІСІ у 3-му кварталі зросла із 77 до 78.

Як і раніше, більшість із них (78.2%) було віднесено до класу «інших фондів» (таких, що не
потрапили до класів фондів акцій, облігацій та фондів змішаних інвестицій), однак кількість цих ІСІ
скротилася із 63 до 61. Деякі фонди перейшли у категорію фондів змішаних інвестицій (із 9 до 12 ІСІ,
15.4%). Кількість фондів акцій та фондів облігацій не змінилася (4 та 1 відповідно), причому серед
перших був тільки один відкритий ІСІ (рис. 3).

1 Див. Ренкінги за класами фондів: http://www.uaib.com.ua/rankings_/byclass.html
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Рис. 3. Диверсифіковані ІСІ з публічною емісією за класами фондів на 30.09.2012

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

У 3-му кварталі 2012 року ринок управління активами поповнився 5-ма КУА у Київському
регіоні та по одній у Дніпропетровській області та в Криму. При цьому були й компанії, що виходили з
бізнесу, тому загальна кількість КУА у Києві та регіоні зросла на 2 до 241 (рис. 4), а їхня частка
скоротилася із 70.3% до 70.1%.

Рис. 4. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 30.09.2012 р.

У розподілі ІСІ за територіальним принципом вага Києва та області також продовжувала
зменшуватися – із 70.3% до 70.0%. Частки інших регіонів на цьому тлі, переважно, зросли, склад та
порядок лідерів не змінився (рис. 5).
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Рис. 5. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю та вартістю їхніх активів в управлінні станом на 30.09.2012 р.

На відміну від 2-го кварталу, у розподілі активів ІСІ в управлінні за регіонами частка
столичного регіону у 3-му кварталі також дещо зменшилася – із 73.7% до 73.3%. З-поміж інших
областей-лідерів за активами ІСІ символічно зросла лише частка Харківської області із 4.51% до
4.53%, а решта регіонів країни станом на 30.09.2012 охоплювали вже понад 5% активів ІСІ (5.3%) за
місцем реєстрації фондів.

4. Вартість активів, чистих активів ІСІ, чистий притік/відтік відкритих ІСІ

У 3-му кварталі ключовий тренд динаміки активів ринку ІСІ зберігся: одночасно зі зниженням
вартості активів відкритих та інтервальних фондів на тлі турбулентності на фондових ринках тривало
зростання сектору закритих ІСІ, у тому числі венчурних. Це відбулося, зокрема, і за рахунок
збільшення кількості визнаних венчурних та інших закритих фондів, які подали відповідну інформацію
до УАІБ (886 проти 875 та 154 проти 151 відповідно). Інтервальних ІСІ, що подали звіти, було на один
більше, ніж у 2-му кварталі.

Станом на 30.09.2012 р. сукупна загальна вартість активів ІСІ склала 142 222.97 млн. грн.,
а квартальний приріст несуттєво скоротився порівняно з 2-м кварталом – до +5 277.58 млн. грн.
(+3.9%), у тому числі венчурних ІСІ – до +4 361.38 млн. грн. (+3.4%) до 131 436.82 млн. грн. (рис. 6).

31.12.2011
31.03.2012

30.06.2012
30.09.2012

Усі (крім венчурних)

Венчурні

116 901.4 121 099.6 127 075.4 131 436.8

9 888.2 10 059.2
9 870.0 10 786.20

20 000
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млн. грн.

Рис. 6. Динаміка вартості активів ІСІ у 1-3-му кв. 2012 р.
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Чисті активи ІСІ у 3-му кварталі, як і у попередньому, зросли більше за загальні активи, що
було пов’язано із динамікою венчурних фондів, засвідчуючи продовження скорочення їхніх
зобов’язань. ВЧА венчурних ІСІ за квартал зросла на +5 476.25 млн. грн., +4.91%, до
116 971.44 млн. грн., а сукупні чисті активи усіх ІСІ станом на 30.06.2012 р. досягли
126 703.75 млн. грн. (+5 969.41 млн. грн., +4.94%).

Відкриті та інтервальні ІСІ в цілому знову зазнали зниження вартості чистих активів, проте
утричі меншими темпами. Так, ВЧА відкритих фондів зменшилася на 6.31 млн. грн. (-3.4%) до
179.72 млн. грн., тобто до мінімуму з 2-го кварталу 2009 року (158.31 млн. грн., 33 фонди),
напротивагу збільшенню кількості діючих відкритих ІСІ із 29-ти до 40-ка. ВЧА інтервальних фондів
скоротилася на 3.67 млн. грн. (-2.18%) до 164.86 млн. грн.

Сектор закритих ІСІ загалом наростив 503.15 млн. грн. (5.66%) ВЧА, перекривши скорочення
у 2-му кварталі (-102.50 млн. грн., -1.1%), і станом на 30.09.2012 мав 9 387.73 млн. грн. (табл. 3).

Таблиця 3.
Динаміка ВЧА ІСІ у розрізі типів фондів у 1-3-му кв. 2012 р., млн. грн.

Фонди 31.12.2011 31.03.2012 30.06.2012 30.09.2012 Зміна за 3-й
квартал 2012

Зміна з початку
2012 року

Відкриті 227.01 206.40 186.03 179.72 -3.39% -20.83%
Інтервальні 181.85 179.27 168.53 164.86 -2.18% -9.34%
Закриті (крім венчурних) 8 625.30 8 987.08 8 884.58 9 387.73 5.66% 8.84%
Усі (крім венчурних) 9 034.16 9 372.76 9 239.14 9 732.31 5.34% 7.73%
Венчурні 103 656.91 104 928.54 111 495.19 116 971.44 4.91% 12.84%
Усі (з венчурними) 112 691.07 114 301.30 120 734.34 126 703.75 4.94% 12.43%

Перерозподіл ВЧА ринку ІСІ за секторами відкритих, інтервальних та закритих (крім
венчурних) фондів у липні-вересні 2012 року продовжив тенденції попередніх кварталів: втратили у
вазі сектори відкритих та інтервальних фондів – із 2.0% до 1.9% та із 1.8% до 1.7%. Закритим ІСІ
належало 96.5% ринку (рис. 9).

95.47% 95.89% 96.16% 96.46%

2.51% 2.20% 2.01% 1.85%2.01% 1.91% 1.82% 1.69%
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Відкриті Інтервальні Закриті (крім венчурних)

Рис. 7. Динаміка розподілу ВЧА невенчурних ІСІ за типами фондів у 1-3-му кв. 2012 р.

Через випереджувальний ріст сектору закритих ІСІ (крім венчурних), що відбувся після
скорочення у 2-му кварталі, частка цього сектору зросла із 7.36% до 7.41%, а венчурного –
скоротилася із 92.35% до 92.32% (рис. 10).
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ВЧА ІСІ

Венчурні
92.32%

Відкриті
0.14%

Інтервальні
0.13%

Закриті (крім
венчурних)

7.41%

Невенчурні
7.68%

Рис. 8. Розподіл ВЧА ІСІ за типами фондів станом на 30.09.2012 р.

Відтік капіталу із відкритих ІСІ упродовж 3-го кварталу тривав, проте він також
продовжував скорочуватися (рис. 7, табл. 4). Незначне підвищення було зафіксовано тільки у серпні
– разом із провалом фондових індексів. Традиційно, сукупний відтік із сектору значною мірою
залежав від одного чи кількох фондів: у липні-вересні від 33% до 57% відтоку належало одному ІСІ,
причому кожного місяця це був фонд із консервативною стратегією.

У той же час, протягом 3-го кварталу від 2-х до 4-х відкритих ІСІ щомісяця показували
додатковий притік капіталу від інвесторів, залучивши в цілому за квартал 1.47 млн. грн. (після
1.07 млн. грн. у 2-му кварталі).
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Рис. 9. Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у вересні 2011-2012 рр.
(за щоденними даними)

Таблиця 4.
Щомісячний чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у вересні 2011-2012 рр.

Період Чистий притік/відтік за
місяць

Кіл-ть фондів, щодо яких
наявні дані за місяць

вересень '11 -6 343.15 39
жовтень '11 -7 217.03 40
листопад '11 -23 654.55 40
грудень '11 -6 137.97 38
січень '12 -7 987.14 38
лютий  '12 -7 951.99 38
березень '12 -10 031.73 38
квітень '12 -4 747.91 36
травень  '12 -3 322.54 38
червень '12 -2 579.38 40
липень '12 -2 690.07 40
серпень '12 -3 024.80 40
вересень '12 -1 872.90 40
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Таким чином, сукупний чистий відтік з відкритих ІСІ за 3-й квартал склав 7.59 млн. грн.
(рис. 8), тобто змешився майже у 1.5 раза порівняно із 2-м кварталом, проте, як і тоді, два фонди
сформували майже 50% сукупного відтоку із сектору. Він також скоротився більш ніж у 2 рази
порівняно з 3-м кварталом 2011 року, коли розпочався період щоквартальних та щомісячних втрат.
Врешті, за 9 місяців 2012 року сукупний відтік із відкритих ІСІ досяг 44.21 млн. грн., а за рік –
скоротився до 81.22 млн. грн., тобто майже на 10 млн. грн. менше, ніж у 2-му кварталі.

Отже, вихід інвесторів спричинив втрати для відкритих ІСІ, що перевершили зниження ВЧА.
Таким чином, динаміка фондового ринку у 3-му кварталі загалом позитивно вплинула на сектор,
дозволивши фондам дещо компенсувати відтік позитивною переоцінкою портфелів.
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Рис. 10. Чистий притік/відтік капіталу відкритих ІСІ у 3-му кв. 2011-2012 рр.

У світі, як і в Україні, у липні-вересні тривав відтік капіталу з відкритих фондів акцій, а також
грошового ринку. У той же час, індустрія європейських відкритих інвестиційних фондів (UCITS) в
цілому, як і у 2-му кварталі, отримала додатковий чистий притік вкладень, що цього разу склав
20 млрд. євро (після +7 млрд. євро у попередньому) при зростанні чистих активів до 6 174 млрд.
євро. При цьому довгострокові фонди залучили додатково 51 млрд. євро в умовах посилення
впевненості інвесторів на тлі стимулюючих дій ЄЦБ. Лідерами із чистим притоком у розмірі 50 млрд.
євро були фонди облігацій (після +42 млрд. євро у квітні-червні). Таким чином, UCITS-фонди
грошового ринку втратили у вигляді чистого відтоку 31 млрд. євро (після -1 млрд. євро). Фонди акцій
скоротили квартальний відтік із 28 до 9 млрд. євро, а збалансовані – зуміли показати позитивний
результат у сумі 10 млрд. євро (після -7 млрд. євро)2.

5. Інвестори ІСІ

У 3-му кварталі 2012 року найбільшу частку в інститутах спільного інвестування
продовжували утримувати юридичні особи-резиденти України, причому вона зросла, повернувшись
до рівня 1-го кварталу (із 80.7% до 81.4%). Це відбулося завдяки прискореному зростанню інвестицій
цієї категорії порівняно із приростом сукупних чистих активів, насамперед – у закритих (у тому числі
венчурних) ІСІ. Цьому сприяло і скорочення в усіх секторах ІСІ вкладень нерезидентів, частка яких в
цілому звузилася із 16.0% до 15.3%. Таким чином, частка юридичних осіб-резидентів збільшилася
загалом в ІСІ усіх типів та була найбільшою, крім відкритих фондів (табл. 5).

Таблиця 5.
Розподіл ВЧА ІСІ за категоріями інвесторів станом на 30.09.2012 р., частка у ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти
Відкриті 38.16% 14.69% 46.93% 0.21%
Інтервальні 54.19% 1.88% 43.86% 0.07%
Закриті (невенчурні) 68.40% 9.26% 22.17% 0.16%
Усі (невенчурні) 67.61% 9.24% 23.00% 0.16%
Венчурні 82.55% 15.80% 1.61% 0.04%
Усі (з венчурними) 81.40% 15.29% 3.26% 0.05%

 Фізичні особиФонди Юридичні особи

2 Див. EFAMA Quarterly Statistical Report Q3 2012.
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Громадяни України у 3-му кварталі дотримувалися такої ж поведінки, як і у 2-му: зменшували
інвестиції у відкритих та інтервальних фондах, нарощували вкладення у закриті, зокрема у венчурні,
де темпи їхнього приросту збільшили частку цих інвесторів у сукупній ВЧА сектору.

Загалом, частка фізичних осіб-резидентів у чистих активах ІСІ за квартал знову зменшилася –
із 3.31% до 3.26%, а без урахування венчурних фондів – із 23.95% до 23.00%.

У відкритих ІСІ у 3-му кварталі 2012 року втратили у вартості вкладення усіх категорій
інвесторів, що, головним чином, відбулося через продовження відтоку капіталу. Як і раніше, разом із
найбільш активним вилученням інвестицій фізичниими особами, зокрема, резидентами, частка цієї
ключової категорії у відкритих фондах скоротилася із 47.4% до 46.9%. При цьому сукупна ВЧА, що
належала цим інвесторам, зменшилася на 3.86 млн. грн. (після -14.4 млн. грн. у 2-му кварталі). А у
відносному вимірі найбільше звузилася частка іноземців – із 0.27% до 0.21%, однак в абсолютних
цифрах це скорочення було найменшим.

Юридичні особи-резиденти продемонстрували стриману поведінку щодо відкритих ІСІ: їхні
інвестиції сукупно зменшилися на символічні 0.37 млн. грн., або на 0.5% (після -4.3 млн. грн. у 2-му
кварталі). На тлі відтоку вкладень у розмірі 7.59 млн. грн. та зниження ВЧА сектору на 6.31 млн. грн.,
це зумовило подальше розширення частки українських підприємств у найбільш ліквідних фондах – із
37.1% до 38.2%.

В інтервальних ІСІ спостерігалося збільшення вартості вкладень підприємств-резидентів
(+2.52 млн. грн., після -3.1 млн. грн. у 2-му кварталі та +2.4 млн. грн. у 1-му). В умовах зменшення сум
інвестицій решти категорій вкладників, це сприяло подальшому збільшенню частки юридичних осіб-
резидентів із 51.5% до 54.2%. Аналогічна зміна, однак протилежного характеру, відбулася із часткою
фізичних осіб-резидентів у цих фондах (із 46.5% до 43.9%), інвестиції яких втратили 6.09 млн. грн.
(після -7.1 млн. грн. у 2-му кварталі).

У закритих ІСІ (крім венчурних) ВЧА, що належить вітчизняним юридичним особам, у 3-му
кварталі стала більшою на 441.32 млн. грн. (після -29.6 млн. грн. у 2-му кварталі та +366.1 млн. грн. у
1-му). У відносному вимірі вона зросла із 67.3% до 68.4%. У зв’язку з цим вага у цих ІСІ усіх інших
категорій вкладників зменшилася, хоча громадяни України та іноземні підприємства також мали
більше вкладень порівняно із попереднім кварталом, а інвестиції іноземців, напротивагу динаміці 2-го
кварталу, зменшилися (-3.9 млн. грн. після +7.3 млн. грн.).

У венчурних ІСІ головні інвестори – юридичні особи-резиденти – у 3-му кварталі посилили
темпи нарощення вкладень: належна їм ВЧА зросла на 5 260.74 млн. грн. (після +4 506.7 млн. грн. у
2-му кварталі). Зважаючи на те, що цей приріст був відносно більшим за темми збільшення сукупної
вартості чистих активів сектору, частка цих інвесторів зросла – із 81.9% до 82.6% – майже до рівня 1-
го кварталу.

Частка нерезидентів у венчурних фондах скоротилася (в цілому – із 16.5% до 15.8%),
стосувалося це як фізичних, так і юридичних осіб, хоча останні мали на 212.54 млн. грн. чистих
активів цих ІСІ більше.

Найбільш стрімко наростили інвестиції у венчурні фонди громадяни України
(+107.73 млн. грн. після +98.0 млн. грн. у 2-му кварталі та -704.6 млн. грн у 1-му), при цьому, на тлі
відносно незначної участі цієї категорії вкладників у венчурних ІСІ, їхня частка зросла символічно – із
1.60% до 1.61%.

6. Структура активів ІСІ

У 3-му кварталі 2012 року структура зведених портфелів ІСІ за видами інструментів, у
розрізі типів фондів, переважно, продовжувала тренди 2-го кварталу. Водночас, частка цінних
паперів знову скоротилася лише у секторі відкритих ІСІ, причому більш різко, ніж у 2-му кварталі (-3.3
проц. п. після -1.9 проц. п.), і склала 58.8%. У всіх інших секторах ІСІ, крім венчурних, вона зросла –
до 61.2% у закритих та 76.2% в інтервальних (рис. 11).
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Рис. 11. Структура активів невенчурних ІСІ за типами фондів станом на 30.09.2012 р.

У грошовому вимірі вкладення у фондові інструменти зменшилися тільки у відкритих фондах
– на 13.39 млн. грн. (після -13.82 млн. грн. за 2-й квартал). В цілому ж в усіх секторах ІСІ, крім
венчурних, сума цінних паперів у портфелях зросла на 617.09 млн. грн., що значно перекрило
зменшення у 2-му кварталі (-207.21 млн. грн.). Це відбулося за рахунок закритих ІСІ, вкладення у
цінні папери яких стали більше на 623.54 млн. грн.

У відкритих та закритих фондах, крім венчурних, зменшилися вкладення у державні та
муніципальні цінні папери (разом -51.49 млн. грн.), а в інтервальних ІСІ – зросли (+3.9 млн. грн.).

Вартість інвестицій в акції у 3-му кварталі скоротилася тільки у відкритих фондах (-3.22 млн.
грн., після -15.61 млн. грн. у 2-му кварталі), однак це відповідало темпам скорочення ВЧА сектору в
цілому, тому на частку в його агрегованих активах це майже не вплинуло. В усіх ІСІ, крім венчурних,
сукупні вкладення в акції зросли на 426.92 млн. грн. (у тому числі у закритих фондах – на 421.72 млн.
грн.), напротивагу зменшенню на 310.08 млн. грн. (283.89 млн. грн.) за попередні три місяці.

При цьому сума грошових коштів у відкритих ІСІ несуттєво зросла (+0.60 млн. грн.), на тлі
сукупного чистого відтоку 7.59 млн. грн. та чистого притоку до деяких із цих фондів 1.47 млн. грн.

В інтервальних ІСІ готівка та кошти на рахунках у банках продовжували скорочуватися (-7.83
після -8.19 млн. грн.), а у закритих, крім венчурних, на відміну від попереднього кварталу, – зросла
(+118.06 проти -126.32 млн. грн.).

Корпоративні облігації скоротилися в активах відкритих та інтервальних ІСІ – відповідно на
3.47 та 4.23 млн. грн., що практично нівелювало зміни за 2-й квартал. У той же час, у закритих
фондах вкладення у ці папери зросли (+178.66 після +7.44 млн. грн. у 2-му кварталі).

Серед інших помітних змін у структурі портфелів ІСІ – подальше збільшення суми «інших
активів»3 у закритих ІСІ, крім венчурних, – на 191.52 млн. грн. (після +159.65 млн. грн. за попередні
три місяці), а також скорочення їх на 2.05 млн. грн. в інтервальних фондах (після +4.03 млн. грн.).

3 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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Ключові зміни структури агрегованих портфелів ІСІ за типами фондів у 3-му кварталі:
Відкриті фонди

Зростання ваги інвестицій у:
 грошові кошти та банківські депозити – із 26.3% до 28.4%;
 «інші активи» – із 10.6% до 11.7%;
 банківські метали – із 1.0% до 1.2%.

Зменшення:
 облігації внутрішньої державної позики – із 17.6% до 15.6%;
 облігації підприємств – із 11.4% до 10.2%;
 облігації місцевих позик – із 6.4% до 6.2%.

Інтервальні фонди
Зростання:
 акції – із 53.8% до 59.3%;
 облігації внутрішньої державної позики – із 2.6% до 4.9%.

Зменшення:
 грошові кошти та банківські депозити – із 19.7% до 15.3%;
 облігації підприємств – із 13.3% до 11.0%;
 «інші активи» – із 9.0% до 7.9%;

Закриті (крім венчурних) фонди
Зростання:
 облігації підприємств – із 7.3% до 8.3%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 6.1% до 6.7%;
 акції – із 44.7% до 44.8%.

Зменшення:
 «інші активи» – із 32.7% до 31.6%;
 облігації внутрішньої державної позики – із 2.5% до 1.8%;

У зведеному портфелі венчурних ІСІ у липні-вересні також, переважно, підтвердилися
тенденції попередніх трьох місяців, хоча частка цінних паперів скоротилася – із 32.8% до 32.3%
(рис. 12).

Венчурні  ІСІ

Інші активи
62.84%

Нерухомість
2.48%

Грошові кошти
та банківські

депозити
2.40%

Акції
10.58%

Облігації
підприємств

7.11%

Ощадні
сертифікати

0.05%

Векселі
14.27%

Цінні папери
32.27%

Рис. 12. Структура активів венчурних ІСІ станом на 30.09.2012 р.

У той час як фондові інструменти втратили у вазі в агрегованому портфелі венчурних фондів,
їхня сумарна вартість зросла на 575.85 млн. грн. (після +4 124.04 млн. грн. у 2-му кварталі). Така
різноспрямованість була спричинена значно більшим нарощенням вкладень фондів в «інші» активи
(+3 065.13 млн. грн.), що збільшилося порівняно з 2-м кварталом (+2 568.02 млн. грн.).

Серед типів цінних паперів збільшилися інвестиції в акції (+658.88 млн. грн.) та, традиційно,
векселі (+682.81 млн. грн.)., хоча в обох випадках приріст був значно меншим, ніж за попередні три
місяці (+1 138.19 млн. грн. та +3 007.44 млн. грн. відповідно).
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Основні зміни у структурі зведеного портфеля венчурних ІСІ:
Зростання:
 «інші активи» – із 62.4% до 62.8%;
 векселі – із 14.2% до 14.3%;
 акції – із 10.4% до 10.6%;
 нерухомість – із 2.4% до 2.5%;
 грошові кошти та банківські депозити – із 2.3% до 2.4%;
 облігації внутрішньої державної позики – із 0.03% до 0.05%;

Зменшення:
 облігації підприємств – із 7.8% до 7.1%;
 заставні – із 0.3% до 0.2%.

Найбільшою за сукупною вартістю групою цінних паперів у зведеному портфелі усіх ІСІ
на 30.09.2012, як і раніше, були векселі, загальна вартість вкладень ІСІ у які підвищилася за квартал
на 754.52 млн. грн. до 19 119.28 млн. грн., а їхня частка – із 38.9% до 39.5% (табл. 6).

Активи в акціях продовжували зростати – у липні-вересні вони збільшилися загалом на
1 085.80 млн. грн. до 18 523.60 млн. грн., або до 38.3% агрегованого портфелю ІСІ (у 2-му кварталі –
майже 37%). Цьому сприяли, головним чином, закриті ІСІ, у тому числі венчурні.

Решта типів цінних паперів втратили у вартості та вазі. Зокрема, за рахунок венчурних ІСІ
значно прискорилося скорочення пакета корпоративних облігацій, що склав 10 113.68 млн. грн. – на
371.00 млн. грн. (після -64.92 млн. грн. у 2-му кварталі). Таким чином, частка цих інструментів у
загальній вартості інвестиційного портфелю ІСІ впала із 22.2% до 20.9%.

На відміну від попереднього кварталу, скоротилися сукупні вкладення в ОВДП (-14.66 млн.
грн. після +131.94 млн. грн.) до 297.58 млн. грн., і врешті їхня частка у зведеному портфелі цінних
паперів зменшилася із 0.7% до 0.6%. Як і у квітні-червні, основну роль у цьому зіграли закриті ІСІ,
крім венчурних, адже останні, навпаки, наростили інвестиції у державні папери.

Замикають ТОП-5 заставні, що використовуються венчурними фондами, однак у 3-му
кварталі вони стали менш популярним інструментом (-155.91 млн. грн.). Сукупні вкладення у них на
30.09.2012 коштували 226.08 млн. грн., або майже 0.5% зведеного портфелю цінних паперів усіх ІСІ.

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

станом на 30.09.2012 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Векселі 19 119 280 775 39.51%
Акцiї 18 523 597 911 38.28%
Облігації підприємств 10 113 682 592 20.90%
Облігації державні внутрішні 297 580 988 0.61%
Заставні 226 084 146 0.47%
Ощадні сертифікати 68 500 000 0.14%
Казначейські зобов'язання 16 300 320 0.03%
Облігації місцевих позик 16 284 424 0.03%
Інші 9 994 776 0.02%
Всього 48 391 305 932 100.00%

Збільшення вартості пакета акцій у консолідованому портфелі відкритих, інтервальних та
закритих фондів (крім венчурних) на 426.92 млн. грн. у 3-му кварталі підтвердило пріоритетність
цього виду інструментів у невенчурних ІСІ, однак вага інвестицій розміром 4 823.51 млн. грн. знову
скоротилася – із 73.3% до 72.9% (табл. 7).

Це було пов’язано з більш динамічним зростанням вкладень в інші цінні папери, особливо –
корпоративні облігації – на 170.96 млн. грн. до 907.31 млн. грн. (із 12.3% до 13.7%), що відбулося
завдяки закритим ІСІ.
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Скорочення відкритими та закритими фондами інвестицій у державні боргові папери призвело
до зменшення вартості їх пакета у невенчурних ІСІ на 49.32 млн. грн. до 228.13 млн. грн., а частки – з
4.6% до 3.5%.

Таблиця 7.
Розподіл вартості зведеного портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ

за типами інструментів станом на 30.09.2012 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акції 4 823 506 343 72.87%

Облігації підприємств 907 314 383 13.71%

Векселі 644 775 199 9.74%

ОВДП 228 133 826 3.45%

Облігації місцевих позик 15 015 115 0.23%

Інші 809 059 0.01%
Всього 6 619 553 926 100.00%

7. Доходність ІСІ

Результати інститутів спільного інвестування з точки зору доходності вкладень у них у 3-му
кварталі 2012 року були поміркованими на тлі волатильності, що панувала у цей час на фондових
майданчиках. Зменшити вплив коливань індексів найкраще вдалося відкритим ІСІ, які скоротили
частку акцій до менше ніж 27%. За показником середньої доходності (+0.4%) вони навіть
перевершили закриті фонди (+0.3%). У той же час найнижчу середню доходність показали
інтервальні фонди (-2.0%), де вага акцій залишалася найбільшою серед секторів ІСІ та навіть зросла
до понад 59% (рис. 13).
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Рис. 13. Середня доходність ІСІ, депозитів, індексів акцій та рівень інфляції
у 3-му кв. та з початку 2012 р.4

4 Доходність ІСІ розрахована за даними звітності за 3-й кв. 2012 року щодо 40-ка відкритих, 34-х інтервальних, 140 закритих ІСІ та за 2-й кв. 2012
року щодо 38-ми відкритих, 35-ти інтервальних, 147-ми закритих 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 на підставі індексу вартості нерухомості у Києві (джерело: http://www.blagovist.ua).
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Кількість фондів, які показали зростання вартості паперів, серед відкритих ІСІ у 3-му
кварталі збільшилася до 27-ми із 40-ка фондів (після 6-ти із 38-ми у 2-му кварталі), серед
інтервальних – до 16-ти із 34-х (після 7 із 35-ти), серед закритих – до 60-ти із 140 (після 47 із 147-ми)
із незмінною вартістю акцій одного корпоративного фонду. При цьому по 4 відкритих та інтервальних
ІСІ та 12 закритих показали доходність вище гривневих депозитів (+5.3%) та вкладів у євро (+5.0%),
які у попередньому кварталі принесли втрати (-4.6%)5.

Діапазон доходності відкритих ІСІ продовжував звужуватися і рухатися вгору – від -13.0% до
+8.1%, а в інтервальних та, особливо,  закритих – розширився – відповідно, від -38.9% до +13.7% та
від -75.1% до +98.5%. Доходність у двозначних показниках забезпечили 10 закритих ІСІ (у 2-му
кварталі – 6), 9 із них мали результат вище доходності банківських вкладів у золоті (+11.6%), які
лідирували за цим показником після провалу у 2-му кварталі (-3.7%)

За 9 місяців 2012 року ІСІ мали середні втрати утричі менші за падіння індексів ПФТС та УБ:
інтервальні фонди показали зниження вартості своїх цінних паперів на 10.3%, відкриті – на 8.5%,
закриті – на 8.2%.

8. Резюме

Бічний тренд вітчизняних фондових індексів у 3-му кварталі 2012 року, що супроводжувався
стрибками волатильності на тлі невпевненого росту світових аналогів і завмирання фондового ринку
України, справив помірковано позитивний вплив на динаміку інститутів спільного інвестування.

Основні тренди українського ринку ІСІ у 3-му кварталі 2012 року збереглися:
збільшення кількості та вартості активів ІСІ, переважно, за рахунок венчурних фондів;
уповільнення відтоку капіталу з публічних, зокрема відкритих, ІСІ.

Кількість КУА у 3-му кварталі відновилася до рівня 1-го кварталу, а ріст чисельності як
зареєстрованих, так і визнаних ІСІ тривав. Головним «двигуном» індустрії ІСІ з точки зору її
розширення продовжували бути венчурні фонди, а також закриті недиверсифіковані ПІФ. Решта
секторів практично не змінили свій кількісний склад, хоча на один ліквідований відкритий фонд
припав один інтервальний, що досяг нормативів.

Активи та ВЧА ІСІ у 3-му кварталі зросли не лише завдяки венчурним, а й іншим закритим
фондам. Загалом, на 30.09.2012 сукупна вартість активів усіх ІСІ досягла 142 222.97 млн. грн.
(+3.9%), чистих активів – 126 703.75 млн. грн. (+4.9%), у яких частка венчурних фондів несуттєво
скоротилася – до 92.3%.

Відтік капіталу з відкритих ІСІ загалом уповільнився із 10.6 до 7.6 млн. грн. за квартал при
зниженні сукупної ВЧА сектору на 6.2 млн. грн. Визначальний вплив на показник руху коштів
інвесторів, традиційно, мали 1-2 окремі фонди. При цьому чистий притік до кількох інших відкритих
ІСІ зріс із 1.1 млн. грн. у 2-му кварталі до 1.5 млн. грн. у 3-му.

Структура активів. У відкритих фондах за умов волатильного ринку та відтоку вкладень
тривало зменшення активів в акціях. Водночас, зміною, порівняно з 2-м кварталом, було зростання
інвестицій інтервальних та закритих (крім венчурних) ІСІ у ці папери, хоча для останніх це певною
мірою пов’язано зі збільшенням чисельності самих фондів. В інтервальних та венчурних фондах
зростали вкладення у державні облігації. У венчурних ІСІ особливо збільшилися вкладення у
корпоративні права і позики, а також в акції та векселі, натомість скоротилися вперше з 4 кварталу
2011 року активи у заставних цінних паперах.

Інвестори ІСІ у 3-му кварталі 2012 року були представлені, як і раніше, переважно
юридичними особами-резидентами, яким належало вже 67.6% ВЧА фондів, крім венчурних та 81.4%
– із ними включно. Головними вкладниками відкритих ІСІ, незважаючи на чистий відтік інвестицій,
залишалися громадяни України, хоча їхня частка скоротилася до 46.9%. Натомість, практично не
змінився обсяг вкладень вітчизняних підприємств у відкритих фондах, що збільшило їхню вагу до
38.2%. Вкладення фізичних осіб-резидентів зростали у закритих, зокрема венчурних, фондах (1.61%,
1 887.58 млн. грн.). Частка нерезидентів в усіх секторах ІСІ скоротилася (разом до 15.3%), проте
вкладення іноземних підприємств у закритих фондах, у тому числі венчурних, зросли.

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.
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Доходність ІСІ у 3-му кварталі в цілому підвищилася. У негативній зоні залишалася частина
фондів, однак кількість ІСІ зі зростанням ВЧА у розрахунку на один сертифікат чи одну акцію фонду
суттєво зросла – із 16% до 68% серед відкритих, із 20% до 47% інтервальних, із 32% до 34%
закритих. За середньою доходністю, на відміну від 2-го кварталу, також лідирував сектор ІСІ
відкритого типу (+0.4%), у якому фонди показали значно більш наближені результати, ніж серед
закритих (+0.3%) та інтервальних (-2%) фондів. Середні втрати ІСІ з початку 2012 року (від -10% в
інтервальних до -8% у відкритих та закритих) були помірно негативними в умовах падіння індексів за
цей час на 30-34%.

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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