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1. Фондовий ринок

У 2009 році інвестиційна індустрія у світі пережила ряд злетів та падінь, однак фондові індекси
демонстрували загалом висхідний тренд, який був закономірним після провалу 2008 року і
грунтувався на поступовому покращенні макроекономічної та корпоративної статистики. Міжнародні
фондові ринки завершили рік із піднесеним настроєм та переважно оптимістичними оцінками щодо
подальшої динаміки, значною мірою надолуживши втрати попереднього року.

Українські фондові індекси у 2009 році часто випереджали світові аналоги, реагуючи, головним
чином, саме на позитивні новини. За приростом з початку року вітчизняний ринок, як і у 2007-му, був
серед світових лідерів (+90.1%- 91.6%) разом із Росією (+121.1-128.6%) та Китаєм (+80%).

Таблиця 1.
Фондові індекси національних ринків у 2008-2009 рр.*

Індекси 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 Зміна за 2008 рік Зміна за 2009 рік

РТС (Росія) 2 290.51 631.89 1 444.61 -72.41% 128.62%

ММВБ (Росія) 1 888.86 619.53 1 370.01 -67.20% 121.14%

УБ (Україна) 2 815.19 759.63 1 455.47 -73.02% 91.60%

ПФТС (Україна) 1 174.02 301.42 572.91 -74.33% 90.07%

SHANGHAI SE COMPOSITE (Китай) 5 261.56 1 820.81 3 277.14 -65.39% 79.98%

HANG SENG (Гонг-Конг) 27 812.65 14 387.48 21 872.50 -48.27% 52.02%

WSE WIG 20 (Польща) 55 648.53 1 789.73 2 388.72 -96.78% 33.47%

DAX (ФРН) 8 038.60 4 810.20 5 957.43 -40.16% 23.85%

S&P 500 (США) 1 468.36 903.25 1 115.10 -38.49% 23.45%

CAC 40 (Франція) 5 614.08 3 217.97 3 936.33 -42.68% 22.32%

FTSE 100  (Великобританія) 6 456.90 4 434.17 5 412.88 -31.33% 22.07%

NIKKEI 225 (Японія) 15 307.78 8 859.56 10 546.44 -42.12% 19.04%

DJIA (США) 13 264.82 8 776.39 10 428.05 -33.84% 18.82%

* За даними бірж та агентства Bloomberg
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Рис. 1. Динаміка фондових індексів національних ринків у 2009 році*
* За даними бірж та агентства Bloomberg

2. Кількість КУА та ІСІ

За даними УАІБ, у 2009 році кількість компаній з управління активами та зареєстрованих ІСІ в
Україні зменшилася, відповідно, із 409 до 380 КУА (-7.09%) та із 1244 до 1202 фондів (-3.38%).
Звуження ринку відбулося через вплив наслідків фінансової кризи і різке уповільнення виходу на
ринок нових учасників.

Упродовж року середня кількість інвестиційних фондів, що припадає на одну КУА, зростала,
проте у 4-му кварталі, внаслідок відносно більш динамічного скорочення кількості створених ІСІ
порівняно з чисельністю КУА, вона зменшилася із 3,2 до 3,16 фонду (рис. 2). За результатами року
маємо зростання на 0.07 п.
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Рис. 2. Динаміка кількості КУА та ІСІ на одну КУА у 2003-2009 рр.
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Незважаючи на низхідну динаміку кількості зареєстрованих фондів, упродовж 2009 року
продовжувала зростати чисельність ІСІ, що досягли нормативів щодо мінімального обсягу активів, і
станом на 31.12.2009 року вона склала 985 (+97 фондів, +10.9%). (табл. 2).

Таблиця 2.
Динаміка кількості ІСІ, що досягли нормативів у 2009 році у розрізі типів та видів фондів

В* І* ЗД* ЗН* ЗВ* І* ЗН* ЗВ*

31.12.2008 888 32 41 4 22 636 1 107 45

30.06.2009 964 33 46 5 23 678 2 128 49

30.09.2009 968 34 46 5 23 681 2 128 49

31.12.2009 985 32 47 8 26 690 2 130 50

Зміна за рік, фондів 97 0 6 4 4 54 1 23 5

Зміна за рік, % 10.92% 0.00% 14.63% 100.00% 18.18% 8.49% 100.00% 21.50% 11.11%

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

Всього
ПІФ КІФ

Зростання числа визнаних ІСІ стосувалося, переважно, пайових венчурних фондів (+54 за
рік), що є традиційним, зважаючи на масштаби цього сектора ринку ІСІ. На кінець 2009 року венчурні
фонди залишилися лідерами за часткою у загальній кількості визнаних ІСІ, проте вона продовжувала
скорочуватися (із 76.69% на початку до 75.13% у кінці 2009 року).

Водночас, найбільш динамічно серед різних типів та видів фондів у 2009 році досягали
нормативів закриті недиверсифіковані (невенчурні) корпоративні ІСІ (+23 фонди, +21.5%). Лідерство
невенчурних КІФ за приростом кількості фондів, що досягли нормативів, пояснюється сприятливою
кон’юнктурою для виходу на ринок ІСІ саме цього типу і виду, оскільки вони можуть залучати широке
коло інвесторів та вкладати кошти в активи з порівняно незначними обмеженнями, що робить їх
привабливими в умовах активізації та зростання ринку.

Натомість, чисельність відкритих фондів не змінилася за рік через скорочення у 4-му кварталі
(-2 фонди) у зв’язку із припиненням діяльності чотирьох учасників ринку та визнанням двох інших.
Проте, у 4-му кварталі було зареєстровано ще один відкритий ІСІ.

3. Регіональний розподіл КУА та ІСІ

За кількістю зареєстрованих компаній з управління активами та інвестиційних фондів
першість у 2009 році зберігали Київ і область (рис. 3). Проте і зменшення чисельності учасників ринку
найбільше стосувалося цього регіону. На кінець 2009 року тут працювали 271 КУА (-58 компаній, -
17.63% за рік), або 71.32% усіх учасників ринку, та 70.26% фондів (+0.27 проц. п.).
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Рис. 3. Регіональний розподіл кількості КУА станом на 31.12.2009 р.

Київський регіон також утримує лідерство і у розподілі активів за місцем створення фондів
(рис. 3). У 2009 році його частка символічно зросла (із 70.9% до 70.92% сукупних активів фондів),
хоча наприкінці першого півріччя вона становила 76.3%.

Дніпропетровська область на 31.12.2009 р. охоплювала меншу частку ринку ІСІ, ніж у кінці
2008 року: частка регіону скоротилася із 9.03% до 8.10% кількості ІСІ та із 11.95% до 11.4% активів.
Несуттєво звузилося охоплення ринку за кількістю фондів і інших регіонів-лідерів (Харківського – із
6.99% до 6.7% ІСІ та Одеського – із 2.04% до 1.94% ІСІ), натомість за вартістю активів в управлінні
їхні частки дещо зросли (із 7.65% до 7.9% та із 1.42% до 1.51% активів відповідно).

Рис. 4. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю ІСІ та вартістю їхніх активів в управлінні
станом на 31.12.2009 р.
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4. Вартість активів та чистих активів ІСІ

Сукупна вартість активів ІСІ у 2009 році підвищилася на 30.47% (+19.28 млрд. грн.) і на
кінець року склала 82.54 млрд. грн. (рис. 5). Зростання відбулося, головним чином, за рахунок впливу
висхідного тренду фондового ринку, який у другому півріччі призвів до зростання активів усіх типів
фондів.
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Рис. 5. Динаміка вартості активів ІСІ у 2005-2009 рр.

Завдяки такій динаміці, яка була хоч і повільнішою, ніж у попередні роки, однак значно
випередила темпи росту економіки України у 2009 році (-3.52% у фактичних цінах), співвідношення
активів ринку інститутів спільного інвестування та ВВП цього року помітно покращилося (із 6.67% до
9.02%). Крім того, ринок ІСІ, з точки зору збільшення вартості активів та їх частки у ВВП країни, був
успішнішим і у порівнянні із банківським сектором – сукупний обсяг депозитів у банках зменшився ще
більшою мірою, ніж ВВП. Проте, частка фінансових ресурсів населення та підприємств, залучених до
банківської системи України, ще майже у 4 рази перевищує значення активів ринку ІСІ (табл. 3).

Таблиця 3
Порівняння обсягів і динаміки активів ІСІ та коштів, залучених на банківські депозити, із ВВП

у 2009 році

млн. грн. Частка у ВВП млн. грн. Частка у ВВП проц. п. %
ВВП (у фактичних цінах)* 948 056 Х 914 720 Х -3,52% Х Х
Банківські депозити** 357 768 37,74% 327 996 35,86% -8,32% -1,88 -4,98%
Активи ІСІ 63 265 6,67% 82 541 9,02% 30,47% 2,35 35,22%
* За даними Держкомстату.
** За даними НБУ.

31.12.2009
Зміна

Зміна частки у ВВП31.12.2008

У 2009 році, на відміну від 2008-го, найбільшими темпами зросли активи закритих
невенчурних фондів (+58.9%), що зумовлено як збільшенням кількості ІСІ відповідного типу, так і
підвищенням вартості інвестиційних портфелів. Активи сектора на кінець року досягли
6.02 млрд. грн., що на 2.23 млрд. грн.більше, ніж на початку року (табл. 4).

В абсолютному вимірі, як і раніше, найбільший приріст продемонстрували венчурні фонди
(+17.33 млрд. грн., +29.53%).
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Таблиця 4
Динаміка вартості активів ІСІ у розрізі типів фондів у 2009 р., млн. грн.*

Фонди 31.12.2008 31.12.2009**

Відкриті 593,31 240,72 -352,59 -59,43%
Інтервальні 185,05 256,19 71,14 38,44%
Закриті (невенчурні) 3 785,99 6 015,80 2 229,81 58,90%
Усі (невенчурні) 4 564,35 6 512,71 1 948,36 42,69%
Венчурні 58 694,30 76 028,21 17 333,91 29,53%
Усі 63 265,05 82 540,93 19 275,88 30,47%
* За даними річної звітності 1071-го ІСІ (32-х відкритих, 50-ти інтервальних, 186-ти закритих невенчурних та 803-х венчурних).

Зміна за рік

** Для відкритих фондів - з урахуванням щоденних даних за 31.12.2009 щодо фонду "Спарта Збалансований", оскільки річний звіт щодо
цього ІСІ не було надано УАІБ.

Що стосується усіх невенчурних фондів, то у 2009 році їхні сукупні активи також суттєво
зросли (+1.95 млрд. грн., +42.69%) – саме завдяки фондам закритого типу – і на кінець року досягли
6.51 млрд. грн.

Водночас, відкриті фонди, внаслідок масштабного відтоку коштів інвесторів, що тривав із
початку 2009 року до 3-го кварталу, продемонстрували зменшення (-0.35 млрд. грн., -59.43%).

Природно, що через різні темпи зростання вартості активів різних типів фондів змінилося їхнє
співвідношення у загальних активах ринку ІСІ.  Проте, традиційно, зі значним “відривом” лідирують
венчурні фонди, частка яких у 2009 році несуттєво скоротилася (із 92.78% до 91.11%) (рис. 6).
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Рис. 6. Розподіл вартості активів ІСІ за типами фондів на початок та кінець 2009 року

Загальна вартість чистих активів ІСІ у 2009 році зросла на 32.89% (у 2008 – на 29.94%) і
склала 72.57 млрд. грн. (табл. 5). Як і у приріст активів, у збільшення ВЧА ринку основний внесок
зробили венчурні (+16.1 млрд. грн., +31.86%), а також закриті невенчурні фонди (+2.08 млрд. грн.,
+61.86%).

Таблиця 5.
Динаміка вартості чистих активів ІСІ у 2009 році у розрізі типів фондів, млн. грн.

Фонди 31.12.2008 31.12.2009**

Відкриті 517,35 234,35 -283,00 -54,70%
Інтервальні 182,09 247,95 65,86 36,17%
Закриті (невенчурні) 3 354,59 5 429,78 2 075,19 61,86%
Усі (невенчурні) 4 054,03 5 912,08 1 858,05 45,83%
Венчурні 50 557,02 66 662,11 16 105,08 31,86%
Усі 54 611,05 72 574,19 17 963,14 32,89%

Зміна за рік

* За даними річної звітності 1071-го ІСІ (32-х відкритих, 50-ти інтервальних, 186-ти закритих невенчурних та 803-х венчурних).
** Для відкритих фондів - з урахуванням щоденних даних за 31.12.2009 щодо фонду "Спарта Збалансований", оскільки річний звіт щодо цього
ІСІ не було надано УАІБ.
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5. Структура активів ІСІ

Співвідношення вкладень фондів за видами інструментів у 2009 році суттєво змінилося. В
умовах підйому фондового ринку та очікування близького відновлення економічного зростання,
посилювалася тенденція до нарощення частки акцій в активах різних типів ІСІ, що було пов’язано як
із підвищенням їх біржових курсів, так і з додатковими вкладеннями у ці потенційно найбільш доходні
цінні папери на зростаючому ринку.

На тлі значного підвищення доходності ОВДП у другому півріччі у середньому до 20-25%
річних, збільшилася вартість вкладень усіх типів фондів у державних цінних паперах. Водночас,
через погіршення іміджу корпоративних боргових інструментів після низки дефолтів зменшилася
частка інвестицій в облігації підприємств. Загалом, основу портфелів фондів, як і раніше, складають
цінні папери, зокрема акції. Серед інших напрямків вкладень в активах відкритих та інтервальних ІСІ
переважають грошові кошти та банківські депозити, у портфелях закритих фондів – «інші» активи
(рис. 7).

Основні зміни структури інвестиційного портфеля відкритих ІСІ за 2009 рік полягають у
зростанні вартості таких видів вкладень:

 акцій – із 9.81% до 42.92% (+337.56%);
 ОВДП – із 2.67% до 8.57% (+221.04%);
 грошових коштів та банківських депозитів – із 12.64% до 23.36% (+84.78%);

а також зменшенні часток таких цінних паперів:
 облігацій підприємств – із 35.31% до 18.80% (-46.77%);
 «інших» активів – із 34.51% до 0.09% (-99.73%).

Зазначимо, що «інші» цінні папери у зведеному портфелі відкритих фондів як на початок, так і
на кінець 2009 року були відсутні (у 3-му кварталі 2009 р. їхня частка складала 1.97%).
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Рис. 7. Структура активів ІСІ за інструментами, за типами фондів станом на 31.12.2009 р.

У структурі активів інтервальних ІСІ також найбільш суттєво зросла частка акцій, хоча у 4-
му кварталі вона дещо скоротилася. Крім цього, відносно різко збільшилася частка вкладень в «інші»
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цінні папери. Отже, найпомітніше нарощення вартості інвестицій у структурі активів інтервальних
фондів у 2009 році торкнулося таких цінних паперів:

 акцій – із 28.26% до 56.24% (+98.99%).
 «інших» ЦП – із 0.72% до 2.14% (+197.61%);

натомість, зменшилися частки:
 облігацій місцевих позик – із 7.09% до 1.87% (-73.59%);
 облігацій підприємств – із 19.57% до 9.85% (-49.65%);
 грошових коштів та банківських депозитів – із 32.08% до 25.28% (-21.20%).

В агрегованому портфелі закритих (невенчурних) ІСІ найсуттєвіше зросла частка акцій,
зважаючи на значний обсяг вкладень у цей вид цінних паперів. У той же час, через низьку базу
порівняння, різко збільшилися частки облігацій місцевих позик, ОВДП та нерухомості, які, проте,
разом склали менше 1% сукупного портфеля. Ось ключові зміни структури активів закритих фондів:

 акції – із 49.91% до 61.88% (+23.99%);
 облігації місцевих позик – із 0.02% до 0.09% (+326.27%).
 ОВДП – із 0.15% до 0.52% (+245.35%);
 нерухомість – із 0.12% до 0.28% (+131.03%);
 «інші» активи – із 23.02% до 10.16% (-55.88%);

Частки облігацій підприємств, а також грошових коштів та банківських депозитів в активах
закритих невенчурних фондів несуттєво зросли (відповідно, із 14.19% до 15.90% та із 7.54% до
7.67%).

Таким чином, серед невенчурних фондів, відкриті ІСІ, одночасно з нарощенням вкладень в
акції, збільшували свою ліквідність за рахунок скорочення частки «інших» активів, до яких
відноситься дебіторська заборгованість. Це, вірогідно, було пов’язано з переважним вирішенням
питання із проблемними облігаціями, що набуло актуальності у 2009 році.

Схожою ліквідністю характеризувалися наприкінці року й інтервальні фонди завдяки чверті
активів, утримуваних у грошових коштах та на депозитах.

Закриті невенчурні фонди мали найбільшу серед усіх типів ІСІ частку активів в акціях, що
природно для цих інститутів, враховуючи загальні засади їх діяльності.

Щодо венчурних ІСІ, то їхні активи на кінець 2009 року майже порівну були розподілені серед
4-х видів вкладень – векселів, облігацій підприємств, акцій та «інших» активів. При цьому структура
зведеного портфеля цих фондів у 2009 році значно переформатувалася, а динаміка полягала у таких
змінах:

 «інші» ЦП (у т. ч. векселі) – із 11.77% до 26.72% (+127.00%);
 «інші» активи (у т. ч. корпоративні права, позики, дебіторська заборгованість) – із

42.77% до 24.34% (-43.09%);
Частки акцій та облігацій підприємств змінилися несуттєво, а грошових коштів разом з

банківськими депозитами та нерухомості помітно зросли (+107.64% та +89.50% відповідно), хоча
залишилися відносно невеликими у сукупних активах венчурних фондів (відповідно 4.34% та 1.12%).

Беручи до уваги вагому частку венчурних фондів у загальних активах ІСІ (понад 92%),
динаміка структури їхнього портфеля помітно позначається на структурі активів усього ринку.

Що стосується структури портфеля цінних паперів ІСІ за галузями інвестування1, то у 2009
році в активах усіх фондів зросла частка вкладень у промисловість. Далі розглянемо більш детально
галузеву структуру за типами ІСІ (рис. 8).

Основна частка коштів відкритих фондів, що була вкладена у цінні папери, припала на
фінансовий сектор (26.68%), хоча з початку року, на тлі банківської кризи, вона помітно скоротилася
(із 34.18%). Серед інших найбільших за обсягами вкладень відкритих ІСІ галузей – сировинні
матеріали (19.24%), частка яких за рік зросла (із 17.51%). Протягом всього року в активах найбільш
ліквідних фондів розширилися і частки сфери комунальних послуг (18.52%) та промисловості
(10.81%).

1 За галузевою класифікацією ПФТС; до «інших» галузей належать «Нафта та газ», «Телекомунікаційна», «Медицина» та інші,
не визначені відповідно до зазначеної класифікації.
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Рис. 8. Структура портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ за галузями інвестування та типами фондів
станом на 31.12.2009 р.

Ключовим сектором інвестування коштів інтервальних та закритих ІСІ на кінець 2009 року
була промисловість (20.35% та 10.06% відповідно). Протягом року відносна вартість вкладень у
промислові активи в інтервальних фондах стабільно зростала (крім 1-го кварталу), у закритих же
зросла тільки у 4-му кварталі (із 8.76% у 3-му). Нарощення вкладень у промисловість можна
пов’язати із поступовою стабілізацією економіки та відновленням попиту на відповідні активи,
зокрема, на міжнародному ринку.

Через значну перевагу в обсягах активів фондів закритого типу, а також велику вагу
промисловості в активах інтервальних фондів, саме вона займає основну частку у структурі
агрегованого портфеля цінних паперів невенчурних ІСІ за результатами 2009 року (10.38%).

Цінні папери фінансового сектора в активах невенчурних фондів сукупно склали 9.9% при
9.52% у структурі фондового портфеля закритих невенчурних ІСІ.

Серед інших найбільш популярних напрямків інвестицій інтервальних фондів – сировинні
матеріали (14.38%) та сфера комунальних послуг (10.8%), а закритих невенчурних – «змішана»
(9.16%).

Значна частка «інших» напрямків вкладень в активах фондів закритого типу (у т. ч.
венчурних – 74.36%) пояснюється порівняно низькою ліквідністю цих фондів, в активах яких –
більшість вкладень, що не торгуються на організованому фондовому ринку.
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Найбільш популярними цінними паперами за кількістю ІСІ, у портфелях яких вони наявні,
через велику частку венчурних фондів у сукупних активах ринку, на кінець 2009 року були векселі.
Це, зокрема, векселі ВАТ «Українська іноваційно-фінансова компанія» (144 ІСІ) та заставні цінні
папери ВАТ "Полтаватрансбуд" (125 фондів). Проте і блакитні фішки українського біржового ринку,
зокрема складові індексів ПФТС та УБ – серед лідерів за частотою появи в активах ІСІ. Найбільш
популярними були акції Металургійного комбінату «Азовсталь» (табл. 6).

Таблиця 6
Найпопулярніші цінні папери за наявністю у портфелях ІСІ станом на 31.12.2009 р.

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

1 Векселі прості ВАТ "Українська іноваційно-фінансова компанія" 144
2 Заставні цінні папери - ВАТ "Полтаватрансбуд" 125
3 Акцiї іменні прості Металургійний комбінат "Азовсталь" 124
4 Векселі прості Виробничо-комерційна фірма "Побутсервіс" 114
5 Акцiї іменні прості Укрнафта 113
6 Векселі прості АТЗТ "УIФК" 111
7 Акцiї іменні прості Єнакієвський металургійний завод 110
8 Акцiї іменні прості ДАЕК "Центренерго" 109
9 Векселі прості ЗАТ "Фоззі-Юг" 106

10 Заставні цінні папери - Виробничо-комерційна фірма "Побутсервіс" 100
10 Векселі прості Укрімпекс 100

Найбільш вагомими серед цінних паперів за сукупною вартістю у портфелях ІСІ на кінець
2009 року були векселі ТОВ "Селект" (2 млрд. грн.), однак вони перебували в активах лише одного
фонду. Сукупна вартість векселів ТОВ "Станіславська торгова компанія", що посіли другу сходинку,
склала близько 0.92 млрд. грн., при цьому ці цінні папери зафіксовано у портфелях 9-ти ІСІ станом
на кінець 2009 року. Акції ТОВ "Авангардінвест" (0.89 млрд. грн.) мали у своєму складі 6 фондів
(табл. 7). При цьому лідери 2008 року, акції готелю «Прем'єр Палац» (Готель Україна) і облігації
компанії ТОВ «А.В.С.», у 2009 році посіли, відповідно, 10-те та 6-те місце (перші були наявні у
портфелі 1-го ІСІ, другі – 4-х) .

Таблиця 7
Найпопулярніші цінні папери за сукупною вартістю у портфелях ІСІ станом на 31.12.2009 р.

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

1 Векселі прості ТОВ "Селект" 2 000 000 000
2 Векселі прості ТОВ "Станіславська торгова компанія" 916 133 000
3 Акцiї іменні прості ТОВ "Авангардінвест" 887 271 226
4 Векселі прості ВАТ "Фінанс Капітал АМ" 697 149 950
5 Векселі прості ТОВ "Нітроінвест" 697 149 950
6 Облігації підприємств іменні процентні ТОВ "А.В.С." 621 734 174
7 Векселі прості ВАТ "Українська іноваційно-фінансова компанія" 546 321 985
8 Облігації підприємств іменні процентні ТОВ "Баски Плюс-2004 рік" 414 955 610
9 Акцiї іменні прості ВАТ "Турбоатом" 407 656 254

10 Акцiї іменні прості Готель "Прем'єр Палац" 393 739 184

З-поміж типів цінних паперів, що лідирували у сукупній вартості активів ІСІ за результатами
2009 року, першими, як і попереднього року, були акції (14.17 млрд. грн.), другими – векселі (13.69
млрд. грн.), третіми – облігації підприємств (12.96 млрд. грн.), а державні внутрішні облігації, на тлі
зазначених тенденцій значного зростання їхньої доходності у 2009 році, вийшли на 4-ту позицію (0.16
млрд. грн.) (табл. 8).
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Таблиця 8
Розподіл сукупної вартості типів цінних паперів у портфелях ІСІ

станом на 31.12.2009 р.

Тип ЦП Сукупна вартість ЦП у
портфелях ІСІ, грн.

Частка у зведеному
портфелі ЦП ІСІ

Акцiї 14 169 925 127 34.32%
Векселі 13 694 129 728 33.17%
Облігації підприємств 12 957 151 861 31.38%
Облігації державні внутрішні 164 516 868 0.40%
Ощадні сертифікати 159 736 986 0.39%
Заставні цінні папери 100 180 105 0.24%
Облігації місцевих позик 29 639 473 0.07%
Облігації державні зовнішні 5 000 595 0.012%
Деривативи 4 608 221 0.011%
Іпотечні облігації 477 363 0.001%
Всього 41 284 888 965 100.00%

6. Доходність ІСІ

Тривалий підйом фондового ринку, що тривав у 2009 році, хоч і послабився наприкінці року,
проте продовжував підтримувати доходність ІСІ. На тлі зростання індексу ПФТС на 3.55%, УБ – на
6.61%, найвищий серед невенчурних ІСІ результат (41.6%) продемонстрували закриті фонди. Він
був утричі вищим, ніж за попередні три місяці і сприяв випередженню цими фондами індексів акцій і
за результатами 2009 року (99.90%).

Інтервальні  фонди, що у 2008 році мали один із найгірших результатів (-35.15%), за 2009 рік
суттєво надолужили втрачене і показали доходність практично на рівні із «золотими» депозитами
(34.18% та 36.73% відповідно) (рис. 9).
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Нерухомість у Києві

Інфляція (індекс споживчих цін)

Депозити у дол. США

Відкриті ІСІ

Депозити у євро

Депозити (грн.)

Інтервальні ІСІ

"Золотий" депозит (за оф. курсом золота)

Венчурні ІСІ

Індекс ПФТС

Індекс УБ*

Закриті (невенчурні) ІСІ

за 2008 рік за 2009 рік

Рис. 9. Середня доходність ІСІ за типами фондів, банківських депозитів, нерухомості, індексів акцій
та рівень інфляції у 2009 році2

2 Доходність депозиту в золоті розрахована за ставкою 5% річних. Інфляція приведена за даними Держкомстату. Доходність
нерухомості розрахована за даними вартості житла у Києві  (джерело: http://www.domik.net).
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На доходності відкритих фондів у 2009 році позначився відтік коштів інвесторів, що тривав
практично протягом усього року і склав понад 104 млн. грн. Середнє зростання вартості вкладень у ці
фонди у 2009 році становило 18.09%. Відкриті ІСІ поступилися за доходністю депозитам у
національній валюті (6.05% та 21.00% відповідно) та золоті (11.20% та 36.73%). Проте на тлі
зміцнення курсу гривні відносно іноземних валют в останні місяці 2009 року, інвестиції у ці фонди
були вигіднішими за банківські вклади у доларах США (15.40%), та євро (18.15%).

Венчурні фонди показали у середньому достатньо високу доходність (42.74%), проте діапазон
результатів різних фондів у межах сектора був дуже широким (від майже -100% до понад +2000%).

При порівняно невисокому для України індексі споживчих цін (12.30% у 2009 році – грудень до
грудня попереднього року) фонди усіх типів в цілому зуміли забезпечити не лише збереження
вартості інвестицій своїх вкладників, але і її зростання. Водночас, позитивний результат з
урахуванням інфляції принесли усі проаналізовані напрямки інвестування, за винятком нерухомості
(за даними середньої вартості житла у Києві).

7. Структура витрат ІСІ

Частка витрат на обслуговування діяльності ІСІ, як фактор, що впливає на ефективність
фонду і його привабливість для інвесторів, – також один із основних показників результатів роботи за
звітний рік.

У 2009 році витрати, які відшкодовуються за рахунок активів ІСІ, найбільшу частку займали у
відкритих фондах (2.74% ВЧА), найменшу – як і минулого року – у венчурних (0.23%) (табл. 9). Отже,
в цілому фонди дотримуються нормативу щодо обмеження частки витрат 5-ма відсотками чистих
активів ІСІ, проте частка витрат у ВЧА у 2009 році помітно зросла порівняно із 2008-м роком, що було
продовженням тенденції попередніх років.

Основна частина витрат ІСІ припадає на винагороду КУА: у відкритих фондах – 73.40% від
загальних витрат, у інтервальних– 73.03%, у закритих невенчурних – 70.75%, у венчурних – 72.37%
(табл. 9).

Таблиця 9
Структура витрат ІСІ у розрізі типів фондів за 2009 рік

Компанії з
управління
активами

Зберігачу Реєстратору Аудитору Оцінювачу

Торговцю
цінними

паперами-
агенту

у витратах 73,40% 3,54% 0,31% 1,19% 0,06% 6,09% 84,59%
у ВЧА 2,01% 0,10% 0,01% 0,03% 0,00% 0,17% 2,32%
у витратах 73,03% 4,88% 3,51% 1,17% 0,00% 4,46% 87,06%
у ВЧА 1,93% 0,13% 0,09% 0,03% 0,00% 0,12% 2,30%
у витратах 70,75% 2,58% 1,05% 0,97% 0,14% 3,35% 78,62%
у ВЧА 0,53% 0,02% 0,01% 0,01% 0,00% 0,03% 0,59%
у витратах 72,37% 2,74% 0,23% 1,33% 0,29% 8,66% 84,72%
у ВЧА 0,16% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,19%

Частка Реєстраційні
послуги

Виготовлення
бланків цінних

паперів

Розрахунково-
касове

обслуговування
банком

Нотаріальні
послуги

Послуги
депозитарію

Оплата
вартості

публікації
обов'язкової
інформації

Інформаційні
послуги

у витратах 1,46% 0,14% 0,68% 0,38% 1,53% 5,22% 3,28%
у ВЧА 0,04% 0,00% 0,02% 0,01% 0,04% 0,14% 0,09%
у витратах 1,99% 0,00% 0,90% 0,20% 1,05% 6,29% 1,01%
у ВЧА 0,05% 0,00% 0,02% 0,01% 0,03% 0,17% 0,03%
у витратах 0,25% 0,13% 0,17% 0,30% 1,05% 1,32% 0,51%
у ВЧА 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,00%
у витратах 0,51% 0,05% 0,87% 3,43% 1,22% 0,35% 6,40%
у ВЧА 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,01%

Частка Орендна
плата

Винагорода
членам

спостережної
ради

Нарахування на
фонд оплати
праці членів

спостережної
ради

Рекламні послуги,
пов'язані з

розміщенням
цінних паперів

Витрати, пов'язані з
обслуговуванням

обігу цінних
паперів та
учасників

(акціонерів)

Разом
операційних

витрат
Всього витрат

у витратах 0,00% 0,00% 0,00% 2,07% 0,66% 15,41% 100,00%
у ВЧА 0,00% 0,00% 0,00% 0,06% 0,02% 0,42% 2,74%
у витратах 0,16% 0,00% 0,00% 0,47% 0,87% 12,94% 100,00%
у ВЧА 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 0,34% 2,64%
у витратах 3,16% 0,38% 6,31% 1,04% 1,97% 21,53% 100,00%
у ВЧА 0,02% 0,00% 0,05% 0,01% 0,01% 0,16% 0,75%
у витратах 0,96% 0,79% 0,23% 0,10% 2,39% 17,09% 100,00%
у ВЧА 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,04% 0,23%

Винагорода
Разом витрат

на винагородуЧасткаФонди

Відкриті

Інтервальні

Закриті (невенчурні)

Венчурні

Відкриті

Інтервальні

Закриті (невенчурні)

Венчурні

Відкриті

Інтервальні

Закриті (невенчурні)

Венчурні

http://www.domik.net
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Частка витрат на винагороду торгівцю цінними паперами, що у 2008 році у відкритих фондах
складала 29.53% загальних витрат, у 2009 році скоротилася до 6.09%, що, врешті, призвело до
скорочення витрат на винагороду для цього типу ІСІ із 95.55% до 84.59% у сукупних витратах.
Збільшення частки операційних витрат відкритих ІСІ із 4.45% у 2008-му до 15.41% у структурі
загальних видатків було, перш за все, зумовлене зростанням витрат на оплату вартості публікації
обов'язкової інформації (із 1.24% до 5.22%) та рекламні послуги, пов'язані з розміщенням цінних
паперів (із 0.22% до 2.07%). Це можна пов’язати із активізацією роботи фондів у процесі виходу із
фінансової кризи, збільшенням конкуренції та прагненням розширити коло потенційних та реальних
інвесторів.

Зворотна ситуація була характерна для інтервальних фондів, у яких операційні витрати за
рік продемонстрували скорочення у структурі видатків із 22.72% до 12.94% на тлі зменшення частки
рекламних витрат із 18.03% до 0.47%. При цьому зросла частка витрат на винагороду усім суб’єктам,
що обслуговують ці фонди (крім оцінювача).

Найбільшу частку операційних витрат мали закриті невенчурні фонди  (21.53% у сукупних
видатках), проте за рік вона несуттєво змінилася (із 23.93%). Зростання витрат на оренду із 1.55% до
3.16% (у витратах) було компенсовано скороченням частки винагороди членам спостережної ради (із
11.85% до 0.38%), витрат, пов'язаних із обслуговуванням обігу цінних паперів та учасників
(акціонерів) (із 2.67% до 1.97%) та інших.

Витрати на обслуговування венчурних ІСІ у 2009 році зросли (із 0.06% у ВЧА до 0.23%), проте
складали, як і раніше, найменшу частку в чистих активах серед різних типів фондів. – за рахунок
ефекту масштабу. Відмітимо перерозподіл витрат у бік зростання частки винагород (із 71.67% у
витратах до 84.72%) та, відповідно, зменшення – операційних витрат. Найвагомішим було зростання
витрат на винагороду КУА (із 61.18% до 72.37%).

8. Розподіл ВЧА ІСІ за типами інвесторів

Першість за обсягом вкладень у невенчурні ІСІ у 2009 році утримали за собою юридичні
особи-резиденти, яким станом на 31.12.2009 р. належало 86.63% ВЧА фондів (табл. 10), що
відображає зростання вкладень у ці фонди зазначених інвесторів порівняно із 2008 роком (83.60%).
Вітчизняні організації були основними вкладниками закритих невенчурних та венчурних фондів
– їхня частка у ВЧА складала, відповідно, 89.14% та 84.29%.

Крім того, у 2009 році різко зросла частка цих інвесторів в інтервальних фондах, де вони
також стали головною категорією вкладників (75.23%, +921% за рік). Однак, це відбулося, головним
чином, через скорочення участі фізичних осіб-резидентів із 92.07% до 24.77% (-73%).

Натомість їхня частка у відкритих фондах зросла із 25.57% до 78.89% (+209%), що
відбулося, переважно, протягом 4-го кварталу. Таким чином, громадяни України наприкінці року
повернули собі статус основних інвесторів відкритих ІСІ, у той час як іноземний корпоративний
капітал активно виходив із цих фондів. Частка юридичних осіб – нерезидентів у ВЧА фондів
відкритого типу у 2009 році скоротилася із 60.51% до 9.15% (-85%).

Водночас, у закритих фондах частка вкладень іноземних організацій зросла із 1.24% до
9.76% (+687%), що супроводжувалося скороченням присутності фізичних осіб-резидентів (із 2.48%
до 1.10%).

Таблиця 10
Розподіл ВЧА невенчурних ІСІ за видами інвесторів станом на 31.12.2008 р., % від ВЧА

 резиденти нерезиденти  резиденти нерезиденти

Відкриті 11.66% 9.15% 78.89% 0.30%
Інтервальні 75.23% 0.001% 24.77% 0.0010%
Закриті (невенчурні) 89.14% 9.76% 1.10% 0.0008%
Усі (невенчурні) 86.63% 9.39% 3.97% 0.0085%
Венчурні 84.29% 15.39% 0.32% 0.01%

Фонди
Юридичні особи  Фізичні особи
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9. Діяльність НПФ

Активи НПФ в управлінні КУА у 2009 році зросли на 19.31% ( у 2008-му – на 85.13%) до 536.21
млн. грн., а кількість НПФ, що уклали договори з КУА, збільшилася на 4.35% (2008-го – на 17.28%) і
склала 96 фондів (табл. 12).

Відповідно до сталої тенденції, основну частку ринку НПФ як за кількістю фондів (75), так і за
вартістю активів (384.64 млн. грн. або 71.73%) складають відкриті НПФ (табл. 11, рис. 10). Причому ці
фонди продемонстрували і найбільш динамічне зростання у 2009 році (+3 фонди, +22.45% активів в
управлінні). Решту ринку майже порівну поділили між собою корпоративні (15.70%) та професійні
(12.57%) НПФ.

Таблиця 11
Активи НПФ в управлінні КУА у 2009 році у розрізі видів фондів

2008 2009 зміна за рік 2008 2009 зміна за рік

Відкриті 72 75 4.17% 314.13 384.64 22.45% 71.73%

Корпоративні 11 11 0.00% 70.15 84.19 20.01% 15.70%

Професійні 9 10 11.11% 65.16 67.39 3.42% 12.57%
Усі 92 96 4.35% 449.43 536.21 19.31% 100.00%

Кількість фондів Активи в управлінні, млн. грн.
Питома вага в

сукупних активах
НПФ в управлінні на

31.12.2009

Вид НПФ

Рис. 10. Розподіл сукупних активів НПФ в управлінні КУА за видами фондів
на початок та кінець 2009 року

Структура активів НПФ в управлінні КУА у 2009 році зазнала таких змін. Скоротилася частка
цінних паперів із 51.30% до 47.06% та банківських металів – із 14.8% до 5.91%, у той час як зросла –
нерухомості – із 0.5% до 2.75% та «інших» активів – із 1% до 11.93% (рис. 11). Грошові кошти та
банківські депозити у портфелях НПФ зросли у вартості за 2009 рік практично настільки ж, як і сукупні
активи, тому їхня частка майже не змінилася (32.34%).

Рис. 11. Структура активів НПФ на початок та кінець 2009 року
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10. Висновки

У 2009 році світова фондова спільнота переживала етап подолання наслідків глобальної
фінансової кризи, що сповна позначилися і на українській економіці та інвестиційній сфері зокрема. І
хоча, відповідно до світового досвіду, після одного з найбільших у світі провалів у 2008 році,
український фондовий ринок у 2009 році був одним із лідерів росту, вплив кризи вітчизняна сфера
спільного інвестування продовжувала відчувати упродовж усього року.

Це виявилося у подальшому скороченні числа учасників ринку спільного інвестування – як
компаній з управління активами, так і фондів, частина яких «згортала» свою діяльність внаслідок
тривалого відтоку коштів інвесторів, інша – так і не вийшла на норматив. Щодо КУА, то додатковий
тиск на кількість учасників ринку надалі чинитиме необхідність дотримуватися підвищених вимог до
мінімального обсягу  власних коштів компанії (з 1 січня 2010 року – 7 млн. грн.).

До кінця року галузь спільного інвестування відносно «адаптувалася» до нових фінансово-
економічних умов діяльності, відтік вкладень інвесторів почав згасати, а сектор невенчурних ІСІ –
«наздоганяти» зростання індексів акцій. Активи продовжували збільшуватися: +19.28 млрд. грн.
(+30.47%) сукупно для всього ринку ІСІ та +2.25 млрд. грн. (+52.69%) для невенчурних ІСІ за рік.

Вкладники фондів отримували доходи від своїх інвестицій завдяки росту фондового ринку (в
середньому від 18% у відкритих до майже 100% у закритих невенчурних ІСІ за 2009 рік).

Однією з ключових тенденцій на ринку наприкінці 2009 року було те, що диверсифіковані
відкриті та інтервальні фонди почали активніше переорієнтовуватися на більш агресивні стратегії,
збільшуючи вкладення в акції. Водночас, через надзвичайно високі ставки за державними цінними
паперами, фонди нарощували й інвестиції в ОВДП, які забезпечували привабливе співвідношення
доходності та рівня ризику.

Помітними були і зміни у галузевій структурі вкладень фондів, у яких зросла частка
промисловості, причому ця галузь економіки продемонструвала найліпшу динаміку в активах
невенчурних ІСІ, що, ймовірно, було пов’язано з поступовим оздоровленням сектора на тлі
відновлення попиту на промислову продукцію, у тому числі, на міжнародному ринку.

В умовах очікування визначення політичного курсу і, відповідно, напрямків розвитку
економічної ситуації в Україні після завершення президентських виборів і формування уряду, дещо
активізувався інтерес іноземних інвесторів до вітчизняного фондового ринку. Це призвело, зокрема,
до збільшення їхньої частки у ВЧА закритих фондів майже у сім разів (із 1.24% до 9.76%).

Однак, як і прогнозувалося, до кінця 2009 року у соціально-економічному й політичному
середовищі загалом залишалася невизначеність, а на фондовому ринку –  підвищена волатильність,
що стримувало подальший підйом.

Зростання фондових індексів, а разом з ними й інвестицій в ІСІ, протягом 2009 року помітно
випереджало темпи економічного росту в Україні, що, імовірно, було однією з причин періодичного
фіксування прибутку інвесторами та виходу із фондів.

Надалі стабілізація політико-економічної ситуації в Україні та збалансований розвиток
економіки разом із покращенням її міжнародного іміджу сприятиме і відновленню інтересу внутрішніх
інвесторів, зокрема громадян із їхніми значними потенційними інвестиційними ресурсами, до ринку
спільного інвестування.


