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ИНВЕСТИЦИОННЫХ
ФОНДОВ
УКРАИНЫ

РЕЙТИНГ

ФОНДОВАЯ АЛЬТЕРНАТИВА  
Согласно исследованию рейтингового агентства «Эксперт-Рейтинг», к началу этого года в

Украине сформировалось немало инвестиционных фондов, привлекательных с точки зрения

доходности и имеющих эффективное управление. Инвестирование средств в акции и паи таких

объединений — реальная альтернатива традиционным для украинцев способам накопления

денег                                                                                        / стр. 63
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Виталий Шапран, Роман Корнелюк 

Фондовая
альтернатива 
Согласно исследованию рейтингового агентства «Эксперт-

Рейтинг», к началу этого года в Украине сформировалось

немало инвестиционных фондов, привлекательных с точки

зрения доходности и имеющих эффективное управление.

Инвестирование средств в акции и паи таких фондов —

реальная альтернатива традиционным для украинцев

способам накопления денег 
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осемьдесят четыре про-

цента годовых — такую

среднюю доходность обес-

печили в 2008-м своим

инвесторам публичные

инвестиционные фонды,

которые функционируют в стране уже

больше года. Эта рентабельность впяте-

ро перекрывает инфляцию, зафиксиро-

ванную Госкомстатом по итогам про-

шлого года, и в четыре раза выше, чем

прирост цен на городскую жилую не-

движимость за последние двенадцать

месяцев. 

Высокодоходные и убыточные 
Еще в мае 2007-го на рынке едва можно

было отыскать два десятка публичных

инвестфондов, бумаги которых находи-

лись в свободной продаже. Сейчас свои

акции/паи предлагают более полусотни

таких фондов, причем 45 из них по ито-

гам прошлого года имели достаточную

историю котировок, чтобы оценить пер-

вые результаты их работы. По оценкам

рейтингового агентства (РА) «Эксперт-

Рейтинг», в 2007-м объем рынка публич-

ных фондов увеличился более чем втрое.

Стоимость чистых активов, принадле-

жащих 53 фондам, в нынешнем январе

составила 1,86 млрд гривен. 

По уровню доходности настоящими

рекордсменами стали «Премиум-фонд»

(«Сократ») — 204,9%, «Симфония №1»

(«Амадеус») — 192,8%, «Синергия 3»

(КИНТО) — 182,7%. Несмотря на то что

все они организованы в форме закры-

тых фондов, их прошлогодний результат

впечатлит даже китайских акционеров. 

В то же время итоги работы ИСФП

«Инвестиции в недвижимость» лишний

раз напомнили инвесторам об осторож-

ности: за 2007-й этот фонд недвижимо-

сти показал доходность на уровне —

0,3%. Рискованность этого вида инвес-

тирования была подтверждена в минув-

ший месяц, в течение которого зафик-

сировано падение зарубежных фондо-

вых рынков, а значит, прекращение

притока капитала и провисание отече-

ственного фондового рынка. Только за

январь фонды в среднем потеряли 1,7%

стоимости. 

Самые доходные, 
самые оптимальные 
В группе с наивысшим уровнем эффек-

тивности (А) в основном оказались сме-

шанные фонды. Флагманами стали два

фонда компании по управлению акти-

вами (КУА) «Сократ», которые с коэф-

фициентами Шарпа на уровне 0,75 и

0,62 крепко оторвались от конкурентов.

При этом акции в структуре «Премиум-

фонда» составляют 87,2%, а в «Преми-

ум-фонде сбалансированном» — только

43%. Несмотря на то что большинство

управляющих фондами утверждают,

что двигателем доходности служит ры-

нок акций, мы не обнаружили тесной

зависимости между высокой эффектив-

ностью и значительным удельным ве-

сом инвестиций в эти бумаги. На наш

взгляд, в число наиболее эффективных

фондов попали те, кто проводил актив-

ную торговую политику, не придержи-

ваясь постоянной структуры активов.

То есть если управляющий фондом был

удачливым торговцем, это гарантирова-

ло ему место в группе А. 

Как и в прошлогоднем рейтинге, в

группу А также попали фонды облига-

ций. На этот раз их оказалось всего два:

и тот и другой принадлежит КУА «Укр-

Сиб Эссет Менеджмент». Их доходность

22,4% и 29,2% годовых оказалась гораз-

до более высокой, чем максимальная

ставка по депозиту в УкрСиббанке, и

это притом, что весь прошлый год до-

ходность на вторичном рынке облига-

ций не поднималась выше 15% годо-

вых. Видимо, КУА «УкрСиб Эссет Ме-

неджмент» не только вкладывала ре-

сурсы инвесторов в корпоративные

бонды, но и использовала их для прове-

дения РЕПО-операций на рынке корпо-

ративных облигаций. 

Управляющие фондами из группы А

наглядно продемонстрировали клиен-

там, что значит умело распоряжаться

деньгами. И хотя в стратегиях боль-

шинства этих объединений присутство-

вали избыточные спекулятивные нот-

ки, конъюнктура отечественного фон-

дового рынка приносила большие бону-

сы спекулянтам, поскольку рынок по-

стоянно шел вверх, лишь изредка оста-

навливаясь на коррекции. 

Конкурс управляющих 
Чтобы показать эффективность работы

управляющих, специалисты РА «Экс-

перт-Рейтинг» рассчитали коэффици-

ент Шарпа не только по минимальной

норме доходности, но и по бенчмарку.

Этот индикатор характеризует рынок,

на котором, согласно типу фонда, долж-

ны были работать управляющие. При-
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Коэффициент Коэффициент Классификация

Шарпа по     Шарпа по по структуре    Доходность  Доходность Доходность Доходность

№ минимально бенчмарку активов  (акций, за шесть за девять за 12 месяцев за январь

п/п Название фонда (название КУА) требуемой (согласно облигаций, месяцев месяцев (31.12.2006– (28.12.2007–

норме структуре смешанные, (2.07– (2.04 – 28.12.2007 г.) 31.01.2008 г.)

доходности активов) недвижимости) 28.12.2007 г.) 28.12.2007 г.)

1 Премиум-фонд («Сократ») 0,7499 0,7537 с 82,9% 115,9% 204,9% 0,5%

2 Премиум-фонд сбалансированный («Сократ») 0,6224 0,3588 с 40,7% 60,7% 95,8% 1,4%

3 Платинум («Драгон Эссет Менеджмент») 0,5571 0,0098 с 31,2% 61,1% 86,4% –1,3%

4 Сбалансированный фонд «Паритет» («АРТ-Капитал Менеджмент») 0,5305 0,2715 с 51,8% — — 0,5%

5 УкрСиб Стабильный доход («УкрСиб Эссет Менеджмент») 0,5240 0,1745 о 10,7% 16,6% 22,4% 1,3%

6 Бонум Оптимум (Bonum Group LLC) 0,5063 0,1901 с 37,4% 50,3% — 0,8%

7 Первый капитал («Энергия-Капитал») 0,4701 0,3761 с 64,0% 113,3% н. д. –3,1%

8 Золотой дождь («Эффект») 0,4373 0,4736 а 87,0% 114,8% 162,0% –4,1%

9 Парекс Украинский Сбалансированный фонд 0,4341 –0,1235 с 27,1% 43,5% 74,7% –0,2%

(Parex Asset Management Ukraine)

10 Укрсиб Стратегические инвестиции («УкрСиб Эссет Менеджмент») 0,4161 0,2208 о 14,9% 22,9% 29,2% 0,9%

11 Владимир Великий («Универ Менеджмент») 0,3934 –0,0981 с 28,0% 40,5% 69,2% –3,3%

12 Парекс фонд Украинских облигаций (Parex Asset Management Ukraine) 0,3902 0,2734 о 20,6% 33,4% 58,1% –0,1%

13 Ярослав Мудрый – фонд акций («Универ Менеджмент») 0,3769 0,1414 а 29,3% 46,8% 87,1% –2,9%

14 Симфония №1 («Амадеус») 0,3761 0,2980 с 63,8% 112,9% 192,8% –8,6%

15 Синергия 2 (КИНТО) 0,3652 0,3254 а 47,5% 78,6% 159,5% –5,8%

16 Классический (КИНТО) 0,3592 –0,2914 с 22,9% 37,0% 77,4% –2,4%

17 Синергия 3 (КИНТО) 0,3559 0,3521 а 49,7% 82,9% 182,7% –6,8%

18 Фонд акций «Альтернатива» («АРТ-Капитал Менеджмент») 0,3410 0,2651 а 62,0% 98,6% 174,9% 2,9%

19 Премьер фонд Возможностей 0,3275 0,2215 а 33,4% — — 2,4%

(Foyil Asset Management Ukraine)

20 Оптимум («Содружество Эссет Менеджмент») 0,3223 0,0984 с 37,3% 58,9% 91,2% –2,0%

21 Первый инвестиционный фонд недвижимости 0,2936 0,2936 н 49,8% 98,1% 146,2% –5,6%

(«АРТ-Капитал Менеджмент»)

22 Народный (КИНТО) 0,2711 –0,3408 с 21,5% 39,9% 78,0% –2,8%

23 СЕБ фонд сбалансированный (SEB Asset Management Ukraine) 0,2617 –0,2702 с 20,1% — — –0,6%

24 Феникс («Фининвест-групп») 0,2519 0,0945 с 30,5% 66,4% — 2,5%

25 Достаток (КИНТО) 0,2421 0,0804 с 41,0% 62,7% 145,4% –0,6%

26 Серебряная подкова («Эффект») 0,2285 0,2376 о 20,2% 21,0% 24,2% 6,8%

27 Миллениум прогресс 0,2168 0,0961 а 33,3% 68,2% 130,0% –7,4%

(«Миллениум Эссет Менеджмент»)

28 Тект-Инвест («Эффект») 0,2144 –0,3491 с 16,4% 21,4% 34,0% 0,4%

29 Премьер Фонд Доход и Рост (Foyil Asset Management Ukraine) 0,2070 –0,1023 с 22,1% 35,7% 65,3% –0,6%

30 Синергия 4 (КИНТО) 0,1945 0,0630 а 24,0% — — –6,5%

31 Синергия Риал Истейт (КИНТО) 0,1892 0,1892 н 19,3% 43,0% 96,3% –9,2%

32 Премьер фонд Облигаций (Foyil Asset Management Ukraine) 0,1729 0,0994 с 36,6% — — –6,7%

33 ТАСК Украинский Капитал («ТАСК-Инвест») 0,1719 –0,2085 с 19,8% 41,2% — н. д.

34 УкрСиб Фонд недвижимости («УкрСиб Эссет Менеджмент») 0,1653 0,1653 н 13,9% — — 0,7%

35 Универсальный («Росан-Капитал») 0,1409 –0,1155 с 20,4% 33,7% 62,0% –2,4%

36 СЕБ фонд денежный рынок (SEB Asset Management Ukraine) 0,1396 0,1558 о 12,9% — — –0,2%

37 Альтус-сбалансированный («Альтус эссетс активитис») 0,1338 –0,2858 с 16,7% 23,7% 52,2% –2,0%

38 Автоальянс-портфолио («Автоальянс-XXI век») 0,1334 –0,0920 с 21,3% 38,3% 80,5% н. д.

39 Парекс фонд Украинской Недвижимости 0,1143 0,1143 н 28,3% 32,4% 32,9% н. д.

(Parex Asset Management Ukraine)

40 Амадеус-Индекс ПФТС («Амадеус») 0,1119 –0,0903 а 15,2% 37,5% — –9,3%

41 Центральный инвестиционный фонд («ИНЭКО-Инвест») 0,0176 –0,4855 с 9,7% 20,0% 39,1% –2,1%

42 Синергия Бонд (КИНТО) –0,0592 0,0927 о 7,7% 11,5% 16,8% 1,1%

43 ИСФП «Денежный рынок» («ИСФП Менеджмент») –0,1029 0,0883 о 7,0% 11,1% 15,2% 1,6%

44 Агат («Эксим-Капитал») –0,2448 –0,5179 с 6,7% 9,7% 12,2% 0,5%

45 ИСФП «Инвестиции в недвижимость» («ИСФП Менеджмент») –3,2828 –3,2828 н –1,5% –2,4% –3,1% –0,3%

Средние показатели: 0,2004 –0,0018 — 30,1% 50,0% 84,7% –1,7%

46 Премиум-фонд Энергия («Сократ») — — а — — — 0,3%

47 Магистр-фонд сбалансированный («Магистр») — — с — — — 0,9%

48 Альтернатива («Эксперт Эссет Менеджмент») — — с — — — –3,4%

49 Консул (Всеукраинская управляющая компания) — — с — — — –1,6%

50 СЕБ фонд акций (SEB Asset Management) — — а — — — –1,8%

51 Магистр-фонд высоколиквидных акций («Магистр») — — а — — — –2,6%

52 Магистр-фонд доходный («Магистр») — — а — — — –4,5%

53 Дивидендный фонд «АнтиБанк» («АРТ-Капитал Менеджмент») — — с — — — –7,8%

Примечание: рейтинг не является рекомендацией для инвестирования, поскольку основан на исторических данных. Рейтинг фонда определяется не местом в таблице, а буквенной категорией.

Источники: данные компаний по управлению активами, информационные агентства; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

(pi)-рейтинг эффективности инвестиций в украинские паевые и корпоративные фонды по итогам 2007 года
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Форма Структура активов, % Уровень

фонда Вид Номинальная Стоимость Чистые Минимальная информа-

(паевой / (диверсифи- Дата Cрок стоимость пая на активы на сумма долговые денежные ционной

корпо- Тип фонда цированный/ регистрации окончания сертификата 31.01.2008 г., 31.01.2008 г., инвестирования, ценные акции средства другие открытости

ратив- недиверсифи- деятельности (акции), грн грн грн грн бумаги и их активы фондов, 

ный) цированный) эквиваленты баллы

к закрытый НДФ 21.06.2004 21.06.2009 10 000,00 114 907,52 114 907 522,85 н. д. 0,0 87,2 0,8 12,0 3

п открытый Д 20.05.2005 Бессрочный 1 000,00 2 851,21 30 755 972,62 н. д. 26,8 43,0 27,6 2,6 3

п интервальный Д 25.05.2006 Бессрочный 100,00 244,46 49 784 005,00 1000 до 55 до 40 до 30 0,0 2

п интервальный Д 06.03.2007 Бессрочный 1 000,00 1 526,31 9 429 523,15 н. д. 24,4 31,3 42,8 1,5 3

к закрытый НДФ 21.01.2005 21.01.2008 1 000,00 1 951,83 82 989 967,70 1000 не менее 70 0,0 не более 30 0,0 1

п открытый Д 08.09.2006 Бессрочный 100,00 150,93 4 721 124,38 цена 10  ИС н. д. не более 40 н. д. н. д. 2

п закрытый НДФ 19.09.2006 19.09.2011  5 000,00 11 543,22 10 954 519,99 н. д. н. д. н. д. н. д. н. д. 1

к закрытый НДФ 14.08.2006 14.08.2009 5 000,00 13 369,38 3 141 804,35 н. д. 0,0 не более 90 не более 30 не более 20 2

п открытый Д 13.06.2005 Бессрочный 10,00 22,17 224 158 014,39 н. д. 31,2 41,8 27,0 0,0 2

к закрытый НДФ 15.05.2006 15.05.2011 1 000,00 1 445,97 43 299 450,00 1000 н. д. н. д. н. д. н. д. 1

п открытый Д 21.07.2006 Бессрочный 1 000,00 1 635,30 1 754 676,90 1000 н. д. н. д. н. д. н. д. 2

п открытый Д 13.06.2005 Бессрочный 10,00 19,49 20 419 720,97 н. д. 49,0 27,9 23,1 0,0 2

п открытый Д 21.07.2006 Бессрочный 1 000,00 1 817,47 4 211 077,99 1000 н. д. н. д. н. д. н. д. 2

к закрытый НДФ 23.08.2005 23.08.2012 10 000,00 35 443,30 25 483 732,66 н. д. 0,0 98,7 1,3 0,0 3

к закрытый НДФ 22.04.2005 28.02.2008 10 000,00 52 483,00 133 149 369,96 цена одной акции 0,0 75,1 24,9 0,0 3

п открытый Д 11.05.2004 Бессрочный 100,00 513,38 105 090 278,94 1000 25,4 39,2 31,0 4,4 3

к закрытый НДФ 14.04.2006 30.04.2009 10 000,00 35 214,21 233 646 253,95 цена одной акции 0,0 99,5 0,5 0,0 3

к закрытый НДФ 25.01.2006 29.03.2011 1 000,00 3 258,97 17 924 340,21 н. д. 0,0 79,7 17,6 2,8 3

к закрытый НДФ 20.02.2007 19.02.2017 2 500,00 4 270,31 9 531 324,78 н. д. 0,0 98,7 1,4 0,0 3

п интервальный Д 30.03.2005 Бессрочный 1 000,00 2 865,57 2 730 892,75 цена одного ИС 26,4 39,4 29,3 4,9 2

к закрытый НДФ 14.06.2005 14.06.2010 5 000,00 22 649,31 13 181 899,29 н. д. 20,2 49,6 8,7 21,6 2

п интервальный Д 27.06.2006 Бессрочный 1 000,00 1 886,00 46 431 469,61 цена одного ИС 29,7 35,8 29,9 1,9 3

п открытый Д 15.12.2006 Бессрочный 100,00 119,39 13 809 901,04 н. д. 30,0 40,0 30,0 0,0 2

к закрытый НДФ 05.02.2007 29.12.2009 10 000,00 20 587,61 3 644 007,11 н, д, н. д. н. д. н. д. н. д. 1

п интервальный Д 11.05.2004 Бессрочный 0,50 н. д. н. д. н. д. 5,5 84,3 10,2 0,0 2

к закрытый НДФ 14.08.2006 14.08.2009 5 000,00 6 664,56 753 095,42 н. д. н. д. н. д. н. д. н. д. 2

к закрытый НДФ 13.04.2006 13.04.2011 1 000,00 3 087,48 12 562 940,82 н. д. н. д. н. д. н. д. н. д. 1

п интервальный Д 29.09.2006 Бессрочный 0,50 1,43 24 137 116,84 н. д. 0,0 100,0 0,0 0,0 2

п интервальный Д 15.09.2006 Бессрочный 1 000,00 2 036,86 13 290 532,07 н. д. 15,1 61,2 21,6 2,2 3

к закрытый НДФ 03.05.2007 22.06.2010 10 000,00 13 201,73 250 938 519,93 цена одной акции 0,0 89,9 10,1 0,0 3

к закрытый НДФ 29.07.2005 26.05.2020  10 000,00 34 214,84 30 485 421,33 цена одной акции 0,0 57,0 0,6 42,4 2

к закрытый НДФ 20.02.2007 19.02.2017  2 500,00 4 092,94 1 960 516,22 н. д. 5,9 86,0 8,0 0,0 3

п интервальный Д 27.11.2006 Бессрочный 1 000,00 н. д. н. д. н. д. 25,3 39,2 35,6 0,0 2

к закрытый НДФ 28.09.2006 27.07.2026 5 000,00 5 781,74 11 083 600,00 5000 0,0 0,0 100,0 0,0 1

п интервальный Д 08.06.2005 Бессрочный 5 000,00 9 747,56 887 028,27 н. д. 38,5 40,7 18,2 2,7 3

п открытый Д 15.12.2006 Бессрочный 1 000,00 1 126,48 3 888 621,57 н. д. 55,0 15,0 30,0 0,0 2

п открытый Д 02.06.2006 Бессрочный 1 000,00 1 728,48 40 887 271,30 н. д. 31,1 40,6 28,3 0,0 2

п интервальный Д 24.03.2003 Бессрочный 0,50 н. д. н. д. н. д. 19,0 44,0 23,0 14,0 2

п закрытый НДФ 01.04.2005 01.04.2010 1 000,00 н. д. н. д. н. д. н. д. н. д. н. д. н. д. 1

к закрытый НДФ 29.11.2006 31.03.2009 5 000,00 8 252,10 11 495 179,70 н. д. 0,0 97,5 2,5 0,0 3

п интервальный Д 05.07.2004 Бессрочный 0,50 1,88 7 218 951,80 1000 21,0 47,0 32,0 0,0 3

к закрытый НДФ 08.11.2004 08.11.2014 10 000,00 17 146,22 3 977 923,52 н. д. 74,8 0,0 25,2 0,0 3

п закрытый НДФ 02.08.2004 04.08.2014 1,00 1,54 81 996 815,52 н. д. н. д. н. д. н. д. н. д. 1

п закрытый НДФ 31.05.2006 31.05.2009 10 000,00 11 882,95 89 181 576,81 н. д. н. д. н. д. н. д. н. д. 1

п закрытый НДФ 22.11.2004 16.11.2014 10 000,00 10 731,00 3 326 648,00 цена 5 ИС н. д. н. д. н. д. н. д. 1

- — — — — — 11 231,12 43 808 383,46 — — — — — —

к закрытый НДФ 14.06.2007 14.06.2001 1 000,00 1 463,10 71 381,72 н. д. 0,0 84,4 13,4 2,2 3

п открытый Д 17.04.2007 Бессрочный 1 000,00 1 212,68 1 457 645,44 цена одного ИС 24,1 38,8 36,7 0,4 3

п интервальный Д 01.06.2007 Бессрочный 1 000,00 1 187,11 3 884 236,02 н. д. 28,0 40,0 30,0 2,0 2

п интервальный Д 10.09.2007 Бессрочный 100,00 151,43 15 142 563,84 цена 10  ИС 29,3 38,7 31,0 1,0 2

к закрытый НДФ 28.08.2007 н. д. 500,00 500,00 32 540 206,20 н. д. 0,0 100,0 0,0 0,0 2

к закрытый НДФ 27.07.2007 27.07.2010 1 000,00 1 007,50 1 039 739,07 цена одного ИС 0,0 95,7 4,3 0,0 3

к закрытый НДФ 25.10.2007 11.09.2012 1 000,00 1 007,43 1 794 234,82 цена одного ИС 0,0 99,6 0,4 0,0 3

п закрытый Д 03.05.2007 02.06.2017 1 000,00 1 093,58 4 126 077,34 н. д. 22,3 26,0 48,7 3,0 3

Таблица 1
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68 / РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ УКРАИНЫ 

Основой рейтинговой оценки инвестиционных фондов Украины по-

прежнему остается коэффициент Шарпа. Его расчет предусматривает

сопоставление премии за риск, получаемой инвестором, с риском, ко-

торому подвергается инвестор при вложении средств в фонд. Чем вы-

ше коэффициент Шарпа, тем эффективнее инвестфонд. По сравнению

с прошлогодним рейтингом (см. «Эксперт» № 22(119) от 4–10 июня

2007 года) методика изменилась следующим образом: 

применена классическая методология расчета коэффициента Шар-

па. Если в прошлом году учитывался период, за который проводился

расчет, то теперь в расчетах фигурировали только недельные доход-

ности паев (акций), а также недельные темпы приростов бенчмарка. Та-

кая модификация расчетов привела к необходимости пересмотра диа-

пазонов коэффициента, которые используются для перевода в рейтин-

говую шкалу; 

параллельно с расчетом коэффициента Шарпа через фиксирован-

ную норму доходности рассчитывался коэффициент Шарпа по бенч-

марку (в соответствии с типом фондов), чтобы показать эффектив-

ность управления фондом не только с позиции инвестора, но и управ-

ляющих фондами. 

Коэффициент Шарпа рассчитывается по формуле:

Алгоритм расчета:
1. В прошлом году удалось провести рейтингование 23 инвестицион-

ных фондов. К этому списку специалисты агентства «Эксперт-Рейтинг»

добавили те, чьи бумаги можно было купить на рынке в январе 2008 го-

да. В рейтинг не включались фонды, о котировках которых нельзя было

найти информацию в открытых публичных источниках. 

2. В (pi)-рейтинг вошли фонды, которые функционируют не менее по-

лугода (27 недель). 

3. Сведение расчетов к еженедельной доходности привело к необхо-

димости сглаживания рядов динамики. По некоторым фондам неодно-

кратно возникала ситуация, когда на один-два дня не совпадали даты

переоценки. В этом случае все данные приводились к одной дате. 

4. Как правило, инвесторы сопоставляют доходность фондов с выго-

дой от банковских депозитов. Именно поэтому в качестве минимально

требуемой нормы доходности мы применяли двойную учетную ставку

НБУ (16% годовых), чей уровень примерно совпадал с потолком ста-

вок по депозитам населения сроком на 12 месяцев. 

5. Ко всем фондам в процессе рейтингования был применен одинако-

вый механизм расчетов. По восьми фондам расчеты не производи-

лись, поскольку они не имели достаточной истории котировок либо ко-

тировки не публиковались регулярно. Информация об этих фондах

приведена в таблице 1 в разделе «Перспективные фонды». Остальные

45 фондов ранжированы по размеру коэффициента Шарпа, рассчитан-

ного по минимально требуемой норме доходности, и распределены по

группам эффективности инвестирования в следующем порядке:

По коэффициенту Шарпа, рассчитанному по бенчмаркам, фонды не

ранжировались, однако по этому показателю (отдельно в каждой кате-

гории фондов) определялся наиболее оптимально управляемый ин-

вестфонд. В перспективе оба вида коэффициента Шарпа станут клю-

чевыми показателями для рейтинга. По мере роста исторической ба-

зы котировок достоверность оценки работы фондов по коэффициенту

Шарпа будет повышаться. 

Виталий Шапран 

Инвесторам — о фондах 

R i — доходность пая (акции);

(коэффициент Шарпа по минимально
 требуемой норме диагностики);

(коэффициент Шарпа по бенчмарку
в соответствии с типом фонда),

R min — минимально требуемая норма доходности; 

R benchmark — доходность бенчмарка в соответствии с типом
фонда (для фондов акций — фондовый индекс ПФТС; для фондов
облигаций — фондовый индекс ПФТС-Cbonds; для смешанных 
фондов — индекс, учитывающий динамику стоимости паев всех 
24 смешанных фондов, входящих в рейтинг, индекс рассчитывался
как среднее арифметическое; для фондов недвижимости — 
двойная учетная ставка НБУ в 2007 году (16% годовых)); 

, где 

где:

k1 =
  D

  Σσi

  1
n

n

i=1

     i — стандартное отклонение (волатильность) доходности
пая (акции). 
σ  

D = R i – R min

, где k2 =
  D

  Σσi

  1
n

n

i=1

D = R i – R benchmark

D — среднее  арифметическое разницы между доходностью
цены пая и бенчмарка (безрисковой ставки);

Наиболее эффективными инвестиционными фондами оказались те, 

которые проводили активную торговую политику, не придерживаясь 

постоянной структуры активов 

Рейтинговая Значение коэффициента Расшифровка рейтинговой 
оценка Шарпа оценки

Наивысший уровень 
А >=0.40

эффективности 

Хороший уровень 
В 0,2–0,39

эффективности 

Удовлетворительный уровень 
С 0–0,19

эффективности 

Управление фондом 
D <0

неэффективно
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бегнуть к дополнительному тесту при-

шлось для того, чтобы определить уро-

вень эффективности управления фон-

дом. Сравнивая доходность инвестфон-

да с фиксированной ставкой по депози-

ту, необходимо учитывать, что за 2007-й

фондовый индекс ПФТС подскочил на

аномальные 135%. На таком высокодо-

ходном рынке плохой управляющий

мог обеспечить доходность в несколько

раз большую, чем по банковским депо-

зитам, но при этом реализовать далеко

не все возможности, которые предлагал

рынок. В то же время мы пытались най-

ти мэтров молодого рынка, сумевших

обеспечить акционерам и пайщикам

своих инвестфондов доходность на по-

рядок выше принятой на рынке, к конъ-

юнктуре которого привязан фонд. 

Инвесторам лучше вкладывать в фон-

ды с высоким уровнем доходности и гра-

мотным управлением. Изучая коэффи-

циент Шарпа по бенчмаркам, мы выяс-

нили, что в большинстве фондов качест-

во управления остается на среднем

уровне. Более того, из 45 фондов у пят-

надцати этот показатель оказался отри-

цательным. Это значит, что их управля-

ющие не полностью использовали воз-

можности, предоставленные рынком, на

котором они должны размещать средст-

ва инвесторов. 

Среди смешанных инвестиционных

фондов первую строчку занял «Преми-

ум-фонд» с коэффициентом 0,75. При-

чем оба коэффициента Шарпа оказа-

лись у него максимальными. В рейтин-

ге фондов акций абсолютным чемпио-

ном по эффективности управления стал

фонд «Золотой дождь» (КУА «Эффект»),

который в прошлом году не только по-

радовал своих акционеров высоким

виртуальным коэффициентом Шарпа

на уровне 0,47, но и номинальной до-

ходностью 162% годовых. Среди фон-

дов облигаций по качеству управления

вперед вырвался «Парекс фонд Украин-

ских облигаций». 

Инвесторам мы рекомендуем обра-

тить внимание на фонды с двумя высо-

кими коэффициентами Шарпа (см. рису-

нок 2). В число наиболее эффективных

вошло около десяти фондов, качество

управления и доходность которых — вы-

ше среднего уровня. 

Продавцы без сбыта 
Главной проблемой, тормозящей раз-

витие бизнеса по управлению актива-

ми, стало отсутствие грамотной поли-

тики продаж, а также неразвитость

розничной сети, из-за чего компании

не могут быть широко представлены в

регионах. 

Информационную открытость фон-

дов мы изучали по трем основным па-

раметрам: присутствию в открытом до-

ступе котировок и их регулярному об-

новлению, наличию опубликованной

информации о структуре активов на

последнюю отчетную дату, детализа-

ции структуры активов на текущий пе-

риод. 

Из 53 фондов наивысшую оценку

(три балла) за информационную от-

крытость получили только двадцать

два. Наиболее открытыми оказались

фонды, которыми управляют независи-

мые от банков КУА. Такие компании

вывешивают на сайтах не только опера-

тивную информацию о доходности, но

и отчеты фондов. 

В то же время десять фондов (в том

числе три из группы А) получили за от-

крытость минимальную оценку. Зача-

стую их КУА формально подходят к рас-

крытию информации: собственные

сайты давно не обновлялись, а инфор-

мацию о котировках фондов компании

размещают на чужих интернет-страни-

цах, причем делают это нерегулярно.

Такое формальное отношение к рас-

крытию информации и неумение ис-

пользовать ее в маркетинговых целях

не способствовало привлечению новых

инвесторов. 
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70 / РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ УКРАИНЫ 

Прежде чем вложить средства в инвестиционный фонд, рядовому инвестору необходимо: 
идентифицировать компанию по управлению активами (КУА), в фонд которой он вкладывает деньги;

проверить, есть ли у нее лицензия КУА; 

выяснить форму, тип и вид фонда, а также в какие активы он вкладывает средства и в каком порядке выплачивает доход инвестору. 

Рядовые граждане часто путают КУА с кредитными союзами или финансовыми компаниями, которые активно собирают деньги у населения,

не имея на это никаких лицензий. В нашей стране за работой КУА следят Госкомиссия по ценным бумагам и фондовому рынку и Госфинуслуг.

Профильной профессиональной ассоциацией выступает Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса (УАИБ). В отличие от банковской или

страховой сферы, где допускается наличие двух и более ассоциаций, ни одна компания по управлению активами не сможет получить лицензию

регулятора, если она не входит в УАИБ. Чтобы узнать, есть ли у КУА, в фонды которой вы собираетесь вкладывать деньги, лицензия, достаточ-

но посмотреть справочник УАИБ, размещенный на сайте ассоциации (http://www.uaib.com.ua). 

В Украине существуют корпоративные и паевые инвестиционные фонды. Корпоративный инвестиционный фонд (КИФ) создается в форме от-

крытого акционерного общества. Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) юридическим лицом не является. И теми и, другими руководят компании

по управлению активами, для которых эта деятельность является единственно возможной. 

Корпоративные фонды выпускают акции, а паевые — паевые инвестиционные сертификаты. И КИФы, и ПИФы могут быть открытыми, за-

крытыми и интервальными (это не указывает на степень их открытости для инвесторов, а обозначает срок выкупа бумаг у вкладчиков). Инвесто-

ры открытых фондов могут требовать выкупа ценных бумаг в любой момент, вкладчики закрытых — получают доход только при ликвидации (за-

крытии) объединения, причем о дате ликвидации известно заранее. Интервальные фонды предусматривают для своих инвесторов возможность

продать бумаги в течение определенного времени, но не реже одного раза в год. 

Инвестиционные фонды бывают диверсифицированными и недиверсифицированными. К диверсифицированным законодательство предъявля-

ет определенные требования: так, фонд не может держать на депозитах, текущих счетах и в банковских облигациях более 30% чистых активов,

покупать более 5% акций одного эмитента и т. д. Диверсифицированные фонды могут быть открытыми и интервальными. Если недиверсифици-

рованный фонд закрытого типа осуществляет только частные размещения и его активы более чем на 50% состоят из ценных бумаг, которые не

допущены к торгам на бирже или в торгово-информационной системе, такой фонд называется венчурным. Участниками этих фондов могут вы-

ступать только юридические лица.

Различия между видами фондов подробно прописаны в Законе «Об институтах совместного инвестирования (паевых и корпоративных инвес-

тиционных фондах)», который регламентирует деятельность компаний по управлению активами, а также процесс создания и управления инвес-

тиционными фондами.

Роман Корнелюк

Инвесторам — о фондах 

Классификация инвестиционных фондов в соответствии с украинским законодательством Рисунок 1

Инвестиционные 
фонды

Паевые фонды
Корпоративные фонды

(в форме ОАО)

Диверсифицированные Недиверсифицированные

Венчурные фонды
(при частном размещении).

 Доступны только для 
юридических лиц

Открытые
 (выкуп ИС в любой момент)

Интервальные
 (выкуп ИС через

 определенный период)

Закрытые
 (выкуп ИС после 

ликвидации)
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Слабая представленность в регионах

и неразвитость розничных сетей также

ограничивают возможности КУА по рас-

ширению бизнеса. Одна из старейших

отечественных компаний по управле-

нию активами — КИНТО — не присутст-

вует в восьми областях страны. Стоит ли

говорить о молодых КУА, фонды которых

только несколько месяцев назад стали

соответствовать нормативам Госкомис-

сии по ценным бумагам и фондовому

рынку. В 2007-м ни одной компании по

управлению активами так и не удалось

организовать дистанционную торговлю

паями и акциями фондов, хотя техниче-

ские возможности у них для этого есть. К

тому же несколько КУА, которые раньше

участвовали в создании единого фондо-

вого магазина, неожиданно заявили, что

намерены построить собственные роз-

ничные сети или открыть информацион-

ные центры в крупных городах. 

По мнению участников рынка, не-

смотря на то что в этом году бумаги ин-

вестиционных фондов подорожают на

30–40%, решить проблему расширения

бизнеса и увеличения продаж КУА-оди-

ночкам вряд ли удастся. Держать день-

ги на банковских депозитах по-преж-

нему будет невыгодно, тогда как ин-

вестфонды помогут не только сохра-

нить, но и преумножить ваши сбереже-

ния.

РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ УКРАИНЫ / 71

Сейчас свои акции/паи предлагают более полусотни таких фондов, 

причем 45 из них по итогам прошлого года имели достаточную 

историю котировок, чтобы оценить первые результаты их работы
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Александр Панченко, генеральный директор

компании «Миллениум Эссет Менеджмент»: 

— Индекс ПФТС является основным индикато-

ром рынка, который показывает направление его

движения. За 2007 год он вырос на 135,4 про-

цента. Однако не все акции растут или падают в

цене одинаково. Если инвестиционный фонд по-

казывает доходность выше индекса ПФТС, зна-

чит, управляющий вложил средства в акции бы-

строрастущих компаний. Это очень рискованно:

фонды, которые показали сверхдоходность за

один период, продолжая вести столь рискован-

ную политику, могут показать абсолютно проти-

воположный результат за следующий период.

Сегодня, на мой взгляд, все инвестиционные

фонды страдают от слабой ликвидности. Выхо-

дом для инвестиционного управляющего может

быть взвешенный выбор объектов для инвести-

рования при управлении открытыми фондами. То

есть, с одной стороны, необходимо подбирать

ценные бумаги с наибольшей ожидаемой доход-

ностью, а с другой — стремиться выбирать те из

них, которые больше всего торгуются на бирже.

Мы считаем, что доходность инвестиционных

фондов будет по-прежнему радовать своих

вкладчиков, пусть и не так сильно, как прежде.

Доходность открытых инвестиционных фондов

составит тридцать-сорок процентов, закрытые

фонды покажут более высокие результаты — со-

рок-пятьдесят процентов. За 2008 год, по наше-

му прогнозу, активы институтов совместного ин-

вестирования как минимум удвоятся.

Ирина Охременко, директор по инвестиционной

политике и управлению фондовыми активами

ЗАО «ФПК ”БИС Холдинг”»:

— Инвестиционные фонды на отечественном

финансовом рынке играют уже довольно важ-

ную роль. Активы невенчурных институтов сов-

местного инвестирования (ИСИ) к началу чет-

вертого квартала 2007 года, по данным Укра-

инской ассоциации инвестиционного бизнеса

(УАИБ), достигли двух с половиной миллиар-

дов гривен. Около 1,1 миллиарда вложено в

организованный рынок акций — это почти де-

сять процентов общего объема торгов акциями

в ПФТС в 2007-м.

Сейчас на падающем рынке новые инвести-

ционные фонды попали в сложную ситуацию, ког-

да при постоянном притоке инвесторов необходи-

мо безотлагательно вкладывать значительные

средства в ценные бумаги — при том, что суще-

ствует большой дефицит качественных ценных

бумаг с фиксированной доходностью (облига-

ций). Приходится вкладываться в акции, что при-

водит к достаточно резкому падению стоимости

чистых активов фондов. В такой ситуации иногда

не спасает даже квалификация инвестиционных

управляющих.

Для крупных управляющих компаний один

из выходов — работа по лоббированию листин-

га новых качественных эмитентов акций и вы-

воду на фондовый рынок новых эмитентов кор-

поративных облигаций. Таким образом, создает-

ся дополнительная ликвидность для фондов,

однако усилий лишь самих компаний для этого

недостаточно. Необходима грамотная государ-

ственная политика в области приватизации, ко-

торая позволит увеличить количество акций в

свободном обращении. Решению этой задачи

будет способствовать и принятие законопроек-

та об акционерных обществах. Тогда владельцы

предприятий смогут, не опасаясь потерять свою

собственность, выводить в обращение на фон-

довом рынке все большие пакеты акций, про-

водить IPO в Украине и т. п. Но даже без этого

сумма активов невенчурных ИСИ как минимум

удвоится. В 2008-м вряд ли стоит ожидать

сверхвысокую доходность, но двадцать пять

процентов годовых инвестфонды показать смо-

гут, что совсем немало по сравнению с банков-

скими депозитами. 

Игорь Хмилевский, начальник отдела анализа и

риск-менеджмента ООО «Капитал Траст Секью-

ритиз»: 

— Рынок корпоративных облигаций в Украине

(если учитывать только выпуски с рыночными

параметрами) мы оцениваем в двадцать мил-

лиардов гривен, из них ликвидными являются

облигации на сумму около восьми миллиардов.

Думаю, что компании по управлению активами

еще не достигли таких масштабов, чтобы ока-

зывать серьезное влияние на этот рынок. Кор-

поративных эмитентов в Украине довольно

сложно оценить с точки зрения надежности

(прозрачность их отчетности оставляет желать

лучшего), поэтому фондам проще инвестиро-

вать в государственные или муниципальные об-

лигации. Кроме того, есть законодательные ог-

раничения, требующие от открытых фондов оп-

ределенную долю активов держать в безриско-

вых бумагах. Если фонд покупает облигации

корпоративного эмитента, то, как правило, на

первичном рынке. В этом году НБУ будет яро-

стно бороться с инфляцией, а метод у него

один — понижать ликвидность банков. Это от-

рицательно скажется на состоянии облигацион-

ного рынка. Думаю, что у андеррайтеров будут

Представители компаний по управлению активами об отечественном рынке 

инвестиционных фондов
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проблемы с размещением, а, учитывая неста-

бильность всей мировой экономики, привлече-

ние нерезидентов на рынок займов также будет

проблематичным. Вырастет стоимость ресур-

сов, снизится рентабельность торговцев бонда-

ми, к которым можно отнести и мелкие банки,

привлекающих денежные ресурсы на межбан-

ковском рынке. Дополнительные проблемы

мелким торговцам добавит введение ГКЦБФР-

ограничений по размеру кредитного плеча во

второй половине года.

Александр Трофимов, управляющий фондом

«Альтус — фонд акций»: 

— Основной тенденцией 2007 года могу уве-

ренно назвать усиление доверия украинцев к ин-

ститутам совместного инвестирования. Повыше-

ние спроса закономерно привело к появлению

новых компаний по управлению активами, рас-

ширению продуктовой линейки за счет индекс-

ных и отраслевых фондов, увеличению количе-

ства публичных инвестиционных фондов, пред-

лагающих услуги для физических лиц. Кроме то-

го, улучшилась ситуация с обнародованием фи-

нансовых результатов работы украинских пред-

приятий, в первую очередь тех, где есть государ-

ственная доля. 

Радует, что на рынке начала складываться

система индикаторов. Основным ориентиром для

инвестора, на который он в первую очередь обра-

щает внимание, является доходность. Для откры-

тых фондов УАИБ публикует еженедельную ин-

формацию по доходности фондов за различные

временные периоды — неделя, месяц, квартал,

полугодие, год — с момента признания фонда

состоявшимся, среднегодовую доходность, ин-

формацию о количестве инвестиционных серти-

фикатов в обращении, стоимости чистых акти-

вов. По другим видам фондов информация еще

нуждается в систематизации.

Управляющие фондами ожидают принятия на

законодательном уровне положений, которые

обяжут открытые акционерные общества публи-

ковать ежеквартальную финансовую отчетность,

что повысит прозрачность работы украинских

компаний и будет способствовать развитию фон-

дового рынка. Также считаю необходимым, чтобы

ГКЦБФР установила единую методику расчета

стоимости чистых активов публичных инвестици-

онных фондов. Это позволит сравнивать резуль-

таты деятельности различных фондов корректно

и объективно.

Записал Роман Корнелюк
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