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денег украинцев обращать внимание на альтернативу банковским депозитам. 

Исследование рейтингового агентства «Эксперт-Рейтинг» выявило, что наиболее 

эффективны диверсифицированные фонды и фонды облигаций, 
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72 / РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ УКРАИНЫ 

тот рынок родился в Украи-

не всего шесть лет назад,

когда был принят Закон «Об

институтах совместного ин-

вестирования (паевых и

корпоративных инвестици-

онных фондах)». Затем он

долго становился на ноги и

учился работать. А сейчас растет настоль-

ко быстро, что впору говорить о настоя-

щем буме. 

По данным Украинской ассоциации ин-

вестиционного бизнеса (УАИБ), на начало

2007 года в стране действовало 228 ком-

паний по управлению активами (КУА),

которые управляли 579 инвестиционны-

ми фондами. Общий объем активов, на-

ходящихся под управлением КУА, в нача-

ле года оценивался почти в 17 млрд гри-

вен. Профильная ассоциация прогнозиру-

ет, что к концу 2007-го этот показатель вы-

растет до 40 млрд гривен. Поскольку за пять

месяцев базовый фондовый индикатор —

индекс ПФТС — вырос почти на 80%, про-

гноз УАИБ выглядит пессимистичным. Пока

этот рынок составляет немногим более 5%

от размера банковских активов и 10% сумм

на депозитах в банках. Однако отрасль уже

успела стать социально значимой: через

фонды осуществляется финансирование

строительных проектов, компании по управ-

лению активами получили возможность уп-

равлять пенсионными фондами. 

Не доходностью единой 
Большинство компаний по управлению

активами зарегистрированы в форме об-

ществ с ограниченной ответственностью,

что позволяет им избегать публикации ин-

формации о своей деятельности в нацио-

нальной системе раскрытия информации.

Так что выстраивать (pi)-рейтинг КУА по-

ка не имеет смысла. Другое дело — рей-

тинг публичных инвестиционных фондов,

которые стараются быть открытыми для

населения, и поэтому предоставляют об-

щественности полную информацию о сво-

ей деятельности. Оставалось только дож-

даться, когда они накопят достаточный

для анализа исторический ряд, ведь мно-

гие инвестфонды стабильно работают все-

го несколько месяцев. 

Инвестиционные фонды еще не стали

постоянным атрибутом рынка сбережений

граждан. В мае этого года в стране функци-

онировало до полусотни публичных фон-

дов, однако информация о движении цен

на паи (акции) доступна только о половине

из них. По данным УАИБ, на 16 мая в Укра-

ине было всего шесть открытых фондов,

Э

Виталий Шапран, Владимир Духненко, Андрей Блинов 
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которые достигли нормативов. На начало

года активы невенчурных фондов в Украи-

не УАИБ оценивала на уровне 1,18 млрд

гривен — это лишь шесть процентов от об-

щего объема активов в управлении. При

этом далеко не все невенчурные фонды яв-

ляются публичными. 

На рынке сложилась очень выгодная

для КУА ситуация. С одной стороны, насе-

ление видит огромную доходность, кото-

рую приносят инвестиции в акции, квар-

тиры и землю. С другой — часть граждан

не в состоянии самостоятельно инвести-

ровать значительные суммы в покупку не-

движимости или крупных пакетов ценных

бумаг. Инвестфонды как раз и выступают

посредниками между мелкими инвестора-

ми и рынками. Такая посредническая по-

зиция обеспечивает КУА выход в финансо-

вую розницу. Уже сейчас отрасль готова

предложить украинцам широкий продук-

товый ряд. 

Ключевым индикатором эффективно-

сти работы любого фонда является доход-

ность — именно на нее в первую очередь

обращают внимание инвесторы. Девяти-

месячная доходность по 23 фондам, кото-

рые вошли в наш рейтинг, находилась в

очень широких пределах от 13 до 111,6%

(17,3–148,8% в годовом эквиваленте). Са-

мыми доходными оказались фонды акций

и недвижимости. Так, больше всего подо-

рожал портфель фонда «Синергия 3», сфор-

мированный исключительно из акций. По

информации ОАО «Кинто», которое управ-

ляет этим фондом, его портфель на 34%

сформирован акциями энергетического сек-

тора, 23% — металлургии и 11% — маши-

ностроения. Самые крупные инвестиции

фонд осуществил в акции Мариупольского

завода тяжелого машиностроения (6,7%),

«Запорожьеоблэнерго» (6,6%), компаний

«Мостобуд» (6,3%), «Укрнафта» (5,6%) и

Новомосковского трубного завода (5,4%).

Второе место по доходности занял фонд ак-

ций «Синергия 2». В тройку призеров также

вошел фонд «Синергия Риал Истейт», чьи

средства вложены в недвижимость. Всеми

этими фондами управляет ОАО «Кинто». 

Но если инвестор будет вкладывать

средства только в фонды, обеспечивающие

на сегодняшний день наибольшую доход-

ность, в долгосрочной перспективе он рис-

кует не только не приумножить свои сбере-

жения, но и потерять их. То есть фонд, в

прошлом демонстрирующий высокий уро-

вень доходности, совсем не обязательно

будет дорожать и в будущем. Кроме того,

показатель прироста стоимости пая за оп-

ределенный отрезок времени не демонст-

рирует, как именно менялась его стои-

мость в течение этого срока. Пример агрес-

сивной и консервативной стратегий при-

веден на рис. 1, где указана динамика до-

ходности фонда акций «Синергия 3» и фон-

да облигаций «УкрСиб Стабильный доход».

Фонд облигаций рос плавно, его инвесторы

были защищены от колебаний на фондо-

вом рынке и в любой момент могли выйти

из него без убытков, однако за девять меся-

цев паи фонда подорожали всего на

16,19%. В корпоративном фонде «Синер-

гия 3» наблюдалась противоположная кар-

тина: он демонстрировал беспрецедент-

ную динамику доходности. Однако инвеc-

торам, которые купили его акции в конце

февраля, пришлось здорово поволноваться

за свои инвестиции в начале марта, когда

фондовый рынок страны отреагировал на

коррекцию на мировых фондовых рынках,

а также в начале апреля, когда в Украине

разразился политический кризис. 

Особенность и главное удобство рынка

инвестиционных фондов состоит в том,

что один инвестор, формируя собственный

портфель, может выбрать для своих инвес-

тиций несколько фондов. При формирова-

нии портфеля инвестор соотносит риск и

доход, которые несут фонды, чтобы прино-

симый ими доход соответствовал риску. Та-

кое соотношение определяет коэффициент

Шарпа, на основе которого построен наш

рейтинг инвестиционных фондов. 

Три группы 
Построенная нами модель ориентирована

на оценку эффективности инвестиций в

публичные фонды. Из 23 фондов ни один

не принес своим инвесторам убытки. Все

фонды обеспечивают своим пайщикам и

акционерам адекватный их риску уровень

доходности (см. табл. 1). Только три учреж-

дения — и среди них нет ни одного с очень

высокой доходностью — получили наивы-

сшую оценку эффективности (А). Эффек-

тивность инвестиций тринадцати фондов

оказалась хорошей (В), а еще у семи —

умеренной (С). 

Наиболее эффективным за последние

девять месяцев оказался фонд «Народный»,

которым управляет ОАО «Кинто». Он пред-

ставляет собой классический диверсифи-

цированный фонд, 46% активов которого

размещены в акции. Больше всего средств

вложено в акции ОАО «Мостобуд», Мариу-

польского меткомбината им. Ильича, Ниж-

неднепровского трубопрокатного завода,

Мариупольского завода тяжелого машино-

строения. Еще 22,2% средств размещены в

корпоративные облигации, 4,5% — в му-

ниципальные облигации, 27,4% — нахо-

дятся на банковском депозите. В число

призеров также попали облигационный

фонд «УкрСиб Стабильный доход» и дивер-

сифицированный фонд «УкрСиб Стратеги-

ческие инвестиции». 

Фонд «УкрСиб Стабильный доход» на

98,6% состоит из облигаций, создатели по-

зиционируют его как альтернативу депо-

зитам. КУА за счет привязки к ценным бу-

магам с фиксированной процентной став-

кой настолько удалось сгладить колебания

акций этого фонда, что при невысокой до-

ходности коэффициент Шарпа оказался
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74 / РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ УКРАИНЫ 

№

п/п

Название фонда (название КУА) Рейтинговая

категория

Коэффициент

Шарпа

Стандартное

отклонение 

за 38 недель

за 9 месяцев 

(с 

28.08.2006

по

21.05.2007)

за 6 месяцев 

(c 

20.11.2006

по

21.05.2006)

за 3 месяца 

(с 

19.02.2007

по

21.05.2007)

Форма 

фонда 

(паевой/

корпоратив-

ный)

Тип 

фонда

Темп прироста цены пая (акции), %

1 «Народный» (ОАО «Кинто») А 2,190 0,182 47,02 49,62 16,63 К Интервальный

2 «УкрСиб Стабильный доход» А 1,814 0,050 16,19 10,23 4,69 К Закрытый

(ЗАО «УкрСиб Эссет Менеджмент»)

3 «УкрСиб Стратегические инвестиции» А 1,297 0,072 16,45 10,91 5,68 К Закрытый

(ЗАО «УкрСиб Эссет Менеджмент»)

4 «Премиум-фонд» B 0,763 0,911 76,62 74,09 17,41 К Закрытый

(ООО «Управляющая компания ”Сократ”»)

5 «Парекс Украинский Сбалансированный фонд» B 0,738 0,499 43,90 36,32 14,16 П Открытый

(ООО КУА «Парекс Ассет Менеджмент Украина»)

6 «Синергия 2» (ОАО «Кинто») B 0,728 1,236 97,11 102,35 24,44 К Закрытый

7 «Премиум-фонд сбалансированный» B 0,718 0,557 47,14 44,56 12,78 П Открытый

(ООО «Управляющая компания ”Сократ”»)

8 «Синергия 3» (ОАО «Кинто») B 0,715 1,462 111,61 103,68 29,18 К Закрытый

9 «Классический» (ОАО «Кинто») B 0,544 0,803 50,86 51,14 18,01 П Открытый

10 «Синергия Риал Истейт» (ОАО «Кинто») B 0,528 1,348 78,25 83,67 22,49 К Закрытый

11 «Парекс фонд Украинских облигаций» B 0,517 0,530 34,54 28,62 10,71 П Открытый

(ООО КУА «Парекс Ассет Менеджмент Украина»)

12 «Симфония №1» (ЗАО КУА «Амадеус») B 0,489 1,202 65,90 70,95 21,65 К Закрытый

13 «Платинум» (ООО «Драгон Эссет Менеджмент») B 0,482 1,248 67,29 37,26 12,59 П Интервальный

14 «Проминвест-Керамет» (ЗАО КУА «Инэко-Инвест») B 0,460 0,752 41,67 33,33 9,68 П Интервальный

15 «Синергия Бонд» (ОАО «Кинто») B 0,451 0,130 13,00 8,45 4,70 К Закрытый

16 «Премьер Фонд Доход и Рост» B 0,438 1,106 55,55 55,55 5,32 П Интервальный

(ООО КУА «Фоил Ассет Менеджмент Юкрейн»)

17 «Альтус-сбалансированный» C 0,382 0,897 41,40 40,00 9,17 П Интервальный

(ООО КУА «Альтус Эссетс Активитис»)

18 «Центральный инвестиционный фонд» C 0,358 0,725 33,06 27,91 8,55 П Интервальный

(ЗАО КУА «Инэко-Инвест»)

19 ПИФ «Универсальный» (ООО КУА «Росан-Капитал») C 0,257 0,908 30,44 34,65 6,03 П Интервальный

20 «Автоальянс-портфолио» С 0,239 1,226 36,47 36,48 18,31 П Интервальный

(ЗАО «Автоальянс — XXI век»)

21 «Оптимум» C 0,238 0,918 28,95 36,86 10,90 П Интервальный

(ОАО КУА «Содружество Ассет Менеджмент»)

22 «Золотой дождь» (КУА «Эффект») C 0,234 0,978 30,00 29,58 13,50 К Закрытый

23 «Тект-Инвест» (КУА «Эффект») C 0,174 0,589 17,36 13,42 1,05 П Интервальный

(pi)-Рейтинг эффективности инвестиций в украинские паевые и корпоративные фонды

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

Источник: данные компаний; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг» 
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Вид фонда

(диверсифи-

цирован-

ный/недивер-

сифицирован-

ный)

Дата 

регистрации

фонда

Категория

фонда, срок

окончания 

деятель-

ности

Номинальная

стоимость 

инвестсерти-

фиката 

(акции), 

грн

Стоимость од-

ного инвест-

сертификата

(акции) на

21.05.2007,

грн

Кол-во 

инвестсерти-

фикатов 

(акций) в 

обращении,

шт.

Чистые 

активы на

21.05.2007, 

млн грн

Минималь-

ная сумма 

инвестирова-

ния, 

грн

Долговые 

ценные 

бумаги

Акции

Денежные

средства и их

эквиваленты

Прочие 

активы

Структура активов, %

Д 27.06.2006 Бессрочный 1000,00 1470,20 10758 15,816 Цена 26,70 45,80 27,40 0,00

одного ИС

НДФ 21.01.2005 Срочный, 1000,00 1694,36 50000 84,718 н. д. 98,56 0,00 1,44 0,00

21.01.2008

НДФ 15.05.2006 Срочный, 1000,00 1207,13 н. д. 21,687 н. д. 95,48 3,95 0,57 0,00

15.05.2011

НДФ 21.06.2004 Срочный, 300000,00 55017,47 673 3,606 н. д. 0,00 87,44 0,80 11,76

21.06.2009

Д 09.06.2005 Бессрочный 10,00 16,29 н. д. 48,345 н. д. 33,58 40,50 20,86 5,06

НДФ 22.04.2005 Срочный, 10000,00 33232,35 2537 84,310 н. д. 0,00 100,00 0,00 0,00

28.02.2008

Д 04.03.2003 Бессрочный 1000,00 1843,86 3387 6,211 н. д. 24,76 47,69 11,90 15,64

НДФ 14.04.2006 Срочный, 10000,00 22349,39 6633 148,243 10000 0,00 100,00 0,00 0,00

30.04.2009

Д 11.05.2004 Бессрочный 100,00 399,17 144632 57,732 1000 19,20 47,50 29,40 3,90

НДФ 29.07.2005 Срочный, 10000,00 28227,10 762 21,509 н. д. н. д. н. д. 0 н. д.

26.05.2020

Д 13.06.2005 Бессрочный 10,00 15,19 н. д. 8,421 н. д. 45,57 29,93 24,51 0,00

НДФ 29.07.2005 Срочный, 10000,00 20165,02 н. д. 14,498 н. д. н. д. н. д. 2,00 8,90

23.08.2012

Д 25.05.2006 Бессрочный 100,00 167,29 н. д. 5,980 1000 н. д. н. д. 33,30 0,68

Д 10.08.2005 Бессрочный 0,10 0,68 5185947 4,070 1000 21,00 36,00 0,00 43,00

НДФ 22.12.2004 Срочный, 10000,00 15462,53 232 3,587 н. д. 73,40 0,00 26,60 0,00

08.11.2014

Д 15.09.2006 Бессрочный 1000,00 1555,51 н. д. 6,666 н. д. 25,39 61,08 11,84 1,69

Д 21.04.2006 Бессрочный 1000,00 1445,64 6006 8,682 н. д. 30,90 40,60 28,50 0,00

Д 05.07.2004 Бессрочный 0,50 1,65 3483906 5,851 1000 29,00 25,00 0,00 46,00

Д 08.06.2005 Бессрочный 5000,00 7770,68 н. д. 2,923 н. д. 26,40 46,22 20,12 7,26

Д 24.03.2003 Бессрочный 0,50 1,68 н. д. 4,052 н. д. н. д. н. д. н. д. н. д.

Д 30.05.2005 Бессрочный 1000,00 2003,59 598 1,198 Цена 26,36 39,37 29,34 4,83

одного ИС

НДФ 14.08.2006 Срочный, 5000,00 6469,76 н. д. 0,498 н. д. 0,00 100,00 0,00 0,00

14.08.2009

Д 29.09.2006 Бессрочный 0,50 1,13 116731070 18,941 н. д. 42,00 39,00 19,00 0,00

Таблица 1
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одним из самых высоких. Похожая ситуа-

ция сложилась и у фонда «УкрСиб Страте-

гические инвестиции»: здесь почти 95,5%

средств фонда вложено в облигации и

только 4% — в акции. Однако учреждения,

привязанные к ценным бумагам с фикси-

рованной доходностью, чувствительны к

изменению процентных ставок на рынке.

Грядущее снижение ставок, о котором го-

ворят банкиры и которое подтверждается

снижением с 1 июня учетной ставки НБУ,

может привести к росту стоимости облига-

ций, лежащих в основе этих фондов. 

Вторая группа фондов получила уро-

вень эффективности выше рыночного. Хо-

рошие перспективы у инвестиций в «Пре-

миум-фонд» (ООО «Управляющая компа-

ния ”Сократ”»). При коэффициенте Шарпа

0,763 за последние девять месяцев стои-

мость пая этого фонда выросла на 76,6%.

Так, 87% средств этого учреждения вложе-

но в акции, причем отраслевую структуру

его портфеля инвестиций возглавляют

энергетика, металлургия и машинострое-

ние, так же как и у лидера рейтинга по при-

росту цены акции — фонда «Синергия 3».

Однако «Премиум-фонд» более диверси-

фицированный: первые пять эмитентов

занимают всего 15,8% портфеля акций, тог-

да как у фонда «Синергия 3» первая пятер-

ка эмитентов занимает 30,6% портфеля.

Различия в диверсификации фондов ярко

демонстрирует разница в значении коэф-

фициентов Шарпа. 
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В Украине деятельность компаний по управлению активами (КУА) и управление инвестиционны-
ми фондами регламентированы Законом «Об институтах совместного инвестирования (паевых и
корпоративных инвестиционных фондах)». В нашей стране разрешено создавать инвестицион-
ные фонды двух типов: корпоративные и паевые. Корпоративный фонд создается в форме от-
крытого акционерного общества, паевой — не является юридическим лицом, фондами обеих
форм управляют компании по управлению активами. Для КУА деятельность по управлению акти-
вами является исключительной, причем она осуществляется на основе выданной регулятором
(Госфинуслуг) лицензии. 

Корпоративные фонды выпускают акции, а паевые — инвестиционные сертификаты. Оба типа
фондов бывают открытыми, закрытыми и интервальными. Инвесторы открытых фондов могут тре-
бовать выкупа ценных бумаг учреждения от КУА в любой момент, инвесторы закрытых фондов —
только при их ликвидации. Дата ликвидации закрытых фондов объявляется заблаговременно. Ин-
тервальные фонды предусматривают для инвесторов возможность продать бумаги своих учрежде-
ний в течение заранее определенного временного интервала, но не реже раза в год. 

Инвестиционные фонды также делятся на диверсифицированные и недиверсифицированные.
К диверсифицированным фондам законодательство предъявляет некоторые требования, к при-
меру, учреждение не может держать на депозитах, текущих счетах, в банковских облигациях бо-
лее 30% активов, покупать более 5% акций одного эмитента и т. д. Только диверсифицирован-
ные фонды могут быть открытыми и интервальными. Если недиверсифицированный фонд за-
крытого типа осуществляет лишь частное размещение и его активы более чем на 50% состоят
из ценных бумаг, которые не допущены к торгам на бирже или в торгово-информационной сис-
теме, то такой фонд называется венчурным. Участниками венчурных фондов могут выступать
только юридические лица. 

Условно все виды фондов, созданные в различных формах, делятся на публичные и непуб-
личные. Публичность фонда обычно определяется формой размещения его ценных бумаг. Если
при размещении бумаг учреждения предусмотрено открытое размещение, то такой фонд счита-
ется публичным. 

Виталий Шапран

Множество фондов 

№

п/п Название фонда (название КУА)

За 

9 месяцев

За 

6 месяцев

За 

3 месяца

Форма 

фонда 

(паевой/

корпоративный)

Тип 

фонда

Вид фонда 

(диверсифици-

рованный/

недиверсифи-

цированный/

венчурный)

Дата 

регистрации

фонда

Темп прироста цены пая 

(акций) на 21.05.2007, %

1 «ТАСК Универсал» (ООО КУА «ТАСК-Инвест») — 65,34 20,44 П Закрытый НДФ 16.08.2006

2 «Прогресс» 88,36 64,39 22,35 К Закрытый НДФ 13.04.2006

(ООО «Миллениум Эссет Менеджмент»)

3 Фонд акций «Альтернатива» 71,08 56,29 29,26 К Закрытый НДФ 25.01.2006

(ООО КУА «АРТ-Капитал Менеджмент»)

4 «Первый инвестиционный фонд недвижимости» 76,28 50,37 25,18 К Закрытый НДФ 14.06.2005

5 «Трайдент Капитал» 28,56 42,48 19,30 П Закрытый НДФ, 07.02.2003

(ООО «Миллениум Эссет Менеджмент») венчурный

6 «Ярослав Мудрый — фонд акций» — 32,54 8,30 П Открытый Д 21.07.2006

(ООО КУА «Универ Менеджмент»)

7 «Владимир Великий» — 23,35 3,64 П Открытый Д 21.07.2006

(ООО КУА «Универ Менеджмент»)

8 «Инвестиционный Союз» 21,53 21,53 0,00 П Закрытый НДФ, 01.07.2005

(ЗАО КУА «Альтера Эссет Менеджмент») венчурный

9 «Альтера Первый» 16,17 11,86 11,82 П Закрытый НДФ, 28.07.2004

(ЗАО КУА «Альтера Эссет Менеджмент») венчурный

10 «Агат» (ООО КУА «Эксим-Капитал») — 4,80 2,66 П Закрытый НДФ 31.05.2006

11 «Кремень-Инвест» 68,15 -0,01 -0,01 П Закрытый НДФ, 12.04.2005

(ЗАО КУА «Альтера Эссет Менеджмент») венчурный

Рэнкинг публичных фондов* (ранжированы по уровню доходности за последние шесть месяцев)

*В рэнкинг вошли фонды, по которым КУА публикуют статистику, но которой пока недостаточно для расчета коэффициента Шарпа. 

Источник: данные компаний по управлению активами 
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Категория 

фонда, срок

окончания 

деятельности

Номинальная

стоимость 

инвестсерти-

фиката 

(акции), 

грн

Стоимость 

одного инвест-

сертификата 

(акции) на

21.05.2007, 

грн

Кол-во 

инвестсерти-

фикатов 

(акций) в 

обращении, 

шт.

Чистые 

активы 

на 

21.05.2007, 

млн грн

Минимальная

сумма инвес-

тирования, 

грн

Долговые 

ценные 

бумаги

Акции

Денежные 

средства и их 

эквиваленты

Другие 

активы

Структура активов, %

Срочный, 5000 7992,51 2 000 1,390 10 ИС 4,40 68,25 27,35 0,00

16.08.2031

Срочный, 1000 2132,93 925 2,212 н. д. 0,00 73,00 27,00 0,00

13.04.2011

Срочный, 1000 1584,73 50 420 5,495 н. д. 0,00 91,03 3,12 5,85

29.03.2011

Срочный, 5000 13563,71 557 7,554 н. д. 0,00 30,92 0,00 69,08

14.06.2010

Срочный, 1000 10382,2 н. д. 3,876 н. д. 0,00 100,00 0,00 0,00

н. д.

Бессрочный 1000 1308,54 н. д. 0,792 н. д. 37,00 21,00 42,00 0,00

Бессрочный 1000 1226,78 н. д. 0,669 н. д. 36,00 24,00 40,00 0,00

Срочный, 100 129,54 н. д. 101,052 н. д. 0,00 13,90 0,00 86,10

02.07.2055

Срочный, 100 223,68 н. д. 223,675 н. д. 18,60 67,90 0,00 13,50

29.07.2034

Срочный, 10000 10926,58 15 000 82,003 н. д. н. д. н. д. н. д. н. д.

31.05.2009

Срочный, 100 179,31 н. д. 489,833 н. д. 0,00 56,90 0,00 43,10

18.01.2020

Таблица 2

Reytinng.qxd  6/1/07  7:30 PM  Page 77



Э
К

С
П

Е
Р

Т
 №

2
2

 4
–

1
0

 И
Ю

Н
Я

 2
0

0
7 Эффективность инвестиций во второй

группе фондов была признана выше ры-

ночной, и только фонд «Синергия Бонд»

(ОАО «Кинто») показал прирост цены пая

(акции) за девять последних месяцев на

уровне 13%. Причиной значительного от-

ставания учреждения стали банковский

депозит в размере 26,6% от его средств и

привязка к ценным бумагам с фиксиро-

ванной доходностью. «Синергия Бонд» ин-

вестировал 9,1% своих средств в облига-

ции ООО «Финансовая компания ”Тект-Ри-

елти”», 9% — в облигации страховой ком-

пании «Универсальная», 8,8% — в облига-

ции банка «Днiстер» и т. д. По характери-

стикам этот фонд во многом совпадает с

облигационным фондом УкрСиба, но име-

ет значительно меньший коэффициент

Шарпа и меньшую доходность. 

Фонды, попавшие в третью группу (С),

также принесли своим владельцам доход-

ность в два-три раза большую, чем бан-

ковские депозиты. В этой группе средний

темп прироста цены пая (акции) за девять

месяцев составил 31% (41% годовых). Та-

кой уровень доходности не предлагают

населению даже кредитные союзы, так

что рыночный стандарт, установленный

фондами на финансовом рынке страны,

имеет наивысший уровень доходности

среди финансовых институтов, услуги ко-

торых доступны населению. Наиболее эф-

фективными стали фонды «Альтус-сба-

лансированный» (ООО КУА «Альтус Эс-

сетс Активитис») с темпом прироста це-

ны пая за девять месяцев 41,4% и «Авто-

альянс-портфолио» (ЗАО «Автоальянс —

XXI Век») — 36,5%. При этом последний

создан еще в марте 2003 года и является

одним из самых старых фондов, попавших

в рейтинг. «Альтус-сбалансированный» —

типичный смешанный фонд с диверсифи-

цированной отраслевой ориентацией, но

с уклоном на энергетику, машинострое-

ние и пищевую промышленность. Так,

9,2% средств фонда инвестировано в му-

ниципальные облигации, 2,2% — в гособ-

лигации и 19,5% — в корпоративные об-

лигации. К сожалению, ни ЗАО «Автоаль-

янс — XXI Век», ни ООО «КУА ”Альтус Эс-

сетс Активитис”» детально не раскрывают

состав эмитентов, в бумаги которых вкла-

дываются средства их фондов. 

Вне рейтинга 
За пределами рейтинга оказалось одиннад-

цать фондов. Они представили недостаточ-

но публичной статистики для расчета стан-

дартного отклонения, которое необходимо

для вывода коэффициента Шарпа. Однако

эти учреждения реально функционируют и

по ним публикуется статистика — их мы

определили в отдельный рэнкинг по доход-

ности (см. табл. 2). Условно вне рейтинга

остались два типа фондов: те, у которых

временной горизонт котировок начинался
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Сергей Уткин, директор КУА «ТАС Эссет Ме-

неджмент» считает, что через два-три года пуб-

личные инвестиционные фонды могут составить

конкуренцию банкам по привлечению средств на-

селения. 

— Как, на ваш взгляд, будет развиваться ук-

раинский рынок услуг по управлению актива-

ми в ближайшие два-три года?

— Это очень перспективный рынок. Думаю, его

ждут значительный рост и дальнейшая структу-

ризация. Будет активно развиваться сегмент пуб-

личных инвестиционных фондов, которые соста-

вят конкуренцию банкам по привлечению средств

населения. Прежде всего это связано с ростом

экономики, дальнейшим развитием фондового

рынка, увеличением степени информированности населения и предприятий об услугах по управле-

нию активами. Скорее всего, компании по управлению активами придут к более четкой специализа-

ции по видам бизнеса. 

— Возможно ли появление нерезидентов в качестве инвесторов на рынке институтов сов-

местного инвестирования? 

— Грамотные нерезиденты на этом рынке уже присутствуют. Появление новых игроков зависит

от того, как будет развиваться экономика вообще и фондовый рынок в частности. Если нерезиденты

как конечные инвесторы почувствуют большую защищенность и доходность в сегменте ИСИ, они

пойдут в него. Если нет, пойдут в сегмент с лучшим соотношением риск/доходность.

— Что мешает работе вашей компании? 

— У нас в принципе те же проблемы, что и у других участников рынка: незащищенность прав ми-

норитарных акционеров, недостаточная прозрачность эмитентов, неразвитость инфраструктуры.

Считаю, что регуляторная практика отвечает уровню развития рынка и его субъектов. Конечно, ка-

кие-то моменты хотелось бы упростить, но это уже сфера ответственности саморегулирующихся

объединений, таких как УАИБ, ПАРД, ПФТС. 

Записал Владимир Духненко

Выбор специализации 
еще предстоит 

При формировании портфеля инвестор должен 

обращать внимание не на номинальную доходность, 

а на соотношение риска и дохода инвестиционного фонда
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у которых переоценка активов происходи-

ла нерегулярно или с регулярностью менее

раза в неделю. К примеру, интервальному

или закрытому фонду незачем произво-

дить еженедельную переоценку активов,

соответственно, цена пая на начало недели

была неизвестна. Такие фонды обязатель-

но войдут в наш рейтинг через год, когда у

них будет достаточно статистики, чтобы

перейти к расчету стандартного отклоне-

ния на ежемесячной основе. 

В рэнкинге по доходности за последние

полгода на первую позицию вышел фонд

«ТАСК Универсал» (ООО «КУА «ТАСК-Ин-

вест») — за последние шесть месяцев сто-

имость его пая выросла на 65,34%. О фон-

де известно, что 53,99% акций вложено в

акции металлургических предприятий. На

втором месте оказался корпоративный

фонд «Прогресс» (ООО «Миллениум Эссет

Менеджмент») — за шесть месяцев темпы

прироста цены его акции составили

64,39%. В акции украинских предприятий

инвестировано 73% средств этого фонда. В

тройке — фонд акций «Альтернатива»

(ООО КУА «АРТ-Капитал Менеджмент»).

Его создатели утверждают, что их учреж-

дение — первый в Украине публичный ин-

ститут совместного инвестирования, ори-

ентированный на акции компаний второ-

го и третьего эшелонов. В акции ОАО «Мос-

тобуд» вложено 20,2% средств фонда,

11,8% — в ОАО «УкрАВТО» и 6,5% — в

ОАО «Днепропетровский трубный завод».

Учреждение также вложило средства в ак-

ции Мариупольского завода тяжелого ма-

шиностроения и «Ковельмолока». 

Особое внимание в рэнкинге привлека-

ют фонды ЗАО КУА «Альтера Эссет Менедж-

мент». Эта компания — одна из немногих,

которая опубликовала доходность по сво-

им венчурным фондам. Они не приносили

владельцам большой доходности, но их

присутствие в рэнкиге означает, что ин-

формация по этим типам фондов может

быть доступной. В рэнкинге по доходности

также оказался венчурный фонд «Трай-

дент Капитал» (ООО «Миллениум Эссет

Менеджмент»). Сейчас венчуры отнюдь не

всегда используют для сокрытия акционе-

ров предприятий или налогового планиро-

вания, КУА все чаще обращаются к ним в

схемах финансирования строительства

или для управления активами VIP-персон.

Если КУА в управлении венчурными фон-

дами достигла неплохих результатов, ей

нет смысла это скрывать, поскольку это

свидетельствует о качестве ее работы. 

Конкуренция с Китаем 
и Мексикой 
Анализ первой десятки фондов по уровню

доходности на мировом рынке показал, что

потолок доходности у них ничуть не ниже,

чем в Украине (см. табл. 4). К примеру, в
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В мировой практике существует множество апробированных подходов к оценке качества управле-

ния фондами, которые принимают во внимание инвесторы. Большинство методик предусматри-

вает сравнение динамики цены пая (акции) с сопоставимым базовым индикатором (бенчмарком).

В качестве последнего чаще всего применяют фондовый индекс. Однако в Украине еще не сло-

жились фондовые индексы с масштабной и стабильной базой расчета (в основе самого популяр-

ного индекса ПФТС лежит динамика цен семнадцати наиболее ликвидных акций, при этом в стра-

не около двенадцати тысяч открытых акционерных обществ). 

Для расчета уровня эффективности инвестиций в фонды мы применили коэффициент Шарпа.

Этот показатель предусматривает сопоставление премии за риск, которую получает инвестор, с рис-

ком, которому он подвергается при вложении средств в фонд. Чем выше коэффициент Шарпа, тем

эффективнее инвестфонд. Этот коэффициент рассчитывается по формуле: 

Мы составили рейтинг для инвесторов, которые могут сопоставить доходность фондов с аль-

тернативным вариантом вложения денег, например, банковским депозитом. Наш рейтинг не да-

ет полного представления о качестве управления фондами той или иной компанией по управле-

нию активами, поскольку портфели рейтингуемых инвестфондов сформированы из различных

инструментов, ряды их котировок коротки, к тому же инвестфонды разных типов имеют различ-

ные нормативные ограничения на структуру своих портфелей. Расчеты проводились по данным

на 21 мая 2007 года. 

Алгоритм расчета: 
1. При помощи электронного справочника УАИБ были отобраны потенциальные участники (pi)-

рейтинга. Из 238 компаний по управлению активами только 23 сообщили на собственных сайтах,

что у них в управлении есть публичные инвестиционные фонды. Мы составили список из 34 фон-

дов, многие из которых на самом деле можно считать публичными. 

2. В (pi)-рейтинг были включены только фонды, которые функционируют не менее 38 недель

(девяти месяцев). Выбор нестандартного для финансового анализа срока обусловлен тем, что

пик создания новых фондов в Украине пришелся на август-сентябрь прошлого года. То есть мно-

гие фонды еще не просуществовали и года. 

3. Из-за короткой истории фондов расчет стандартного отклонения проводился не на ежеме-

сячной, а на еженедельной основе (38 котировок гораздо точнее отражают картину, чем девять).

Мы приняли во внимание, что некоторые фонды не выставляли ежедневных котировок и делали

публичную переоценку активов не чаще раза в месяц. Мы исключили из рейтинга одиннадцать

фондов, поскольку по ним невозможно качественно рассчитать стандартное отклонение. Сведе-

ние расчетов к еженедельным котировкам вызвало необходимость сгладить ряды динамики. По

мере наращивания исторической базы котировок достоверность оценки работы фондов при помо-

щи коэффициента Шарпа будет увеличиваться. 

4. В качестве безрисковой доходности применялась учетная ставка НБУ. Для расчета коэф-

фициента Шарпа необходимо учитывать именно безрисковую ставку, а таковой в Украине нельзя

считать ни ставки коммерческих банков по депозитам населения, ни ставку по государственным

бумагам (последнюю — из-за чрезмерного администрирования этого рынка). 

5. Ко всем фондам в процессе рейтингования был применен одинаковый механизм расчетов.

Рейтинговая оценка присваивалась инвестфондам в зависимости от значения коэффициента

Шарпа: 

Виталий Шапран 

От доходности — к эффективности 

Рейтинговая оценка Значение коэффициента Шарпа Расшифровка рейтинговой оценки

А >1 Наивысший уровень эффективности 

В 0,4–0,99 Хороший уровень эффективности 

С 0–0,39 Рыночный уровень эффективности 

D <0 Управление фондом неэффективно
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7 рэнкинге по размеру доходности фондов за

последние двенадцать месяцев лидировал

фонд Direxion Latin America Bull 2X Inv с до-

ходностью 119,28% годовых. Это ненамного

меньше, чем демонстрировал «Синергия 3»

(ОАО «Кинто»). В индексные деривативы

вложено 59,7% средств фонда-лидера в ми-

ровом рэнкинге. Второе место занимает

фонд Dreyfus Premier Greater China A, средст-

ва которого инвестированы в акции китай-

ских эмитентов. В китайскую металлургиче-

скую компанию Bengang Steel Plates вложе-

но 5,42% средств учреждения. Крупные ин-

вестиции фонд сделал и в China Telecom,

China Travel International Investment HK Ltd,

China COSCO и China Everbright Ltd. Инте-

ресная ситуация сложилась в фонде, заняв-

шем третье место в мировом рэнкинге:

95,9% средств фонда ProFunds Ultra-

Emerging Markets Inv находится в денежной

форме, в то же время он принес своим

владельцам 78,5% годовых и в принципе

является диверсифицированным. Высокий

удельный вес наличных средств в структуре

активов фонда говорит о том, что структура

этих учреждений динамична и поэтому

сильно зависит от частых решений управ-

ляющей компании. КУА может принять ре-

шение фиксировать доходность в опреде-

ленный период времени, резко меняя струк-

туру активов, к примеру, на время спада на

рынке акций. 

В мае этого года из десяти самых доход-

ных фондов мира пять вкладывали в эми-

тентов из Китая, два — в страны Латинской

Америки. Годовой уровень их доходности

колеблется от 60 до 120%. Рынок украин-

ских фондов демонстрирует возможности

ничуть не хуже, чем мировая десятка, од-

нако отечественные публичные учрежде-

ния пока не фигурируют в базах данных

информационных агентств и крупных ин-

формационных площадок, таких как

Morningstar, Thomson Financial и Reuters.
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Виктор Федоров, генеральный директор КУА «Эф-

фект» считает, что развитие компаний по управле-

нию активами сдерживает низкий уровень корпора-

тивного управления и несовершенство судебной си-

стемы. 

— Является ли помехой для развития компа-

ний по управлению активами нынешнее состо-

яние фондового рынка? 

— Нет, я так не считаю. Рынок как рынок. Поме-

хой скорее является не состояние фондового рын-

ка, а уровень корпоративного управления и состоя-

ние судебной системы. Именно это значительно

увеличивает риски. Но, с другой стороны, высокие

риски дают возможность получать высокую доходность. Иначе не бывает. В конце концов, если сравнить

депозитные ставки в Украине и Швейцарии, можно сделать вывод о степени риска в отечественной бан-

ковской системе, но об этом уже давно никто не говорит. 

— В стране появляется все больше инвестиционных фондов, которые вкладывают средства

не в ценные бумаги. Это правильный путь? 

— Если речь идет о земельных фондах, то это достаточно специфичный продукт, который не пред-

полагает привлечения розничных инвесторов. Если о фондах недвижимости — то, присмотревшись к

ним повнимательнее, становится ясно, что они таковыми не являются. Если о венчурных (в украинском

понимании), то они тоже не предполагают широкого участия населения. Интерес к различным инструмен-

там со стороны инвесторов необходимо только приветствовать, но с другой стороны, все эти фонды ра-

ботают на грани легитимности. 

Фонд — это институт совместного инвестирования. Если у инвесторов есть спрос на инструменты, то

ограничивать их обращение — занятие совершенно бессмысленное. КУА, изобретая фонды, всего лишь

откликается на рыночный спрос соответствующим предложением. Для нас основным контролером высту-

пает клиент, а не Госкомиссия по ценным бумагам и фондовому рынку. Если большинство клиентов хо-

тят вкладывать деньги в недвижимость или землю, им необходимо создать соответствующие условия,

равно как и для вложений в почтовые марки или скульптуры. 

— Насколько перспективен рынок услуг по управлению активами для страховых компаний? 

— Этот рынок перспективен по нескольким причинам. Требования к диверсификации резервов стра-

ховых компаний таковы, что рано или поздно им придется привлекать инвестиционного управляющего.

Однако многим страховым компаниям из-за ограниченных резервов выгоднее платить за управление

КУА, а не зарплату управляющему. Кроме того, с каждым годом у страховых компаний выплаты прибли-

жаются к уровню собранных премий, то есть вопрос увеличения инвестиционного дохода встает все ост-

рее. Кому, как не КУА, обеспечить этот доход?

Записал Владимир Духненко

Больше фондов, 
хороших и разных! 
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Самые доходные крупные инвестиционные фонды планеты 

№ 

п/п

Название фонда

Годовая

доходность на 

21.05.2007,

%

Регион

Стоимость

чистых 

активов, 

млрд долл. 

Денежные

средства и их

эквиваленты

Акции Облигации

Прочие 

активы

Из десяти самых доходных фондов мира пять вкладывают в китайских эмитентов, два — в страны Латинской Америки Таблица 4

Структура активов фонда, %

1 Direxion Latin America Bull 2X Inv 119,28 Международный 31,816 9,60 30,60 0,00 59,70 

(деривативы)

2 Dreyfus Premier Greater China A 82,10 Китай 2,139 0,00 98,60 0,00 1,40

3 ProFunds UltraEmerging Markets Inv 78,50 Международный н. д. 95,90 0,00 0,00 4,10

4 AIM China A 73,74 Китай 11,63 1,70 93,90 0,00 4,40

5 ProFunds Telecom UltraSector Inv 66,65 Международный 75,540 24,10 72,70 0,00 3,20

6 BlackRock Latin America A 66,01 Латинская Америка 22,143 6,90 89,70 0,40 3,00

7 T. Rowe Price Latin America 63,32 Латинская Америка 24,286 0,40 89,90 0,00 9,70

8 Nationwide China Opportunities A 62,15 Китай 5,296 2,50 96,80 0,00 0,70

9 Matthews China 60,90 Китай 9,935 0,00 100,00 0,00 0,00

10 Oberweis China Opportunities 59,89 Китай 1,635 7,40 92,40 0,00 0,20

Источник: информационное агентство Morningstar 

Reytinng.qxd  6/1/07  7:30 PM  Page 80



Э
К

С
П

Е
Р

Т
 №

2
2

 4
–

1
0

 И
Ю

Н
Я

 2
0

0
7

РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ УКРАИНЫ / 81

Хотя часть КУА, традиционно активных на

рынке публичных фондов, предлагает свои

продукты иностранцам через Bloomberg и

собственные веб-сайты, но из-за нюансов

нашего валютного законодательства и

низкого уровня прозрачности самих уп-

равляющих компаний интерес к отечест-

венным фондам со стороны иностранных

инвесторов пока не слишком высок. 

Концентрация снизится 
Нерезидентов-владельцев КУА пока еще

очень мало. В Украину не вышли такие спе-

циализированные гиганты управления

фондами, как Aberdeen, BlackRock, Fidelity

и т. д. Не работают на внутреннем рынке и

классические американские инвестицион-

ные банки, к примеру, Goldman Sachs Group

(под его управлением находятся 676 млрд

долларов) или Morgan Stanley (478 млрд

долларов). Эти фининституты только начи-

нают завоевывать российский рынок. Ос-

новная причина их отсутствия на нашем

рынке — незначительный объем отечест-

венного рынка институтов совместного ин-

вестирования (ИСИ). Очевидно, со време-

нем всех крупных операторов купят ино-

странцы, как это сейчас происходит на рын-

ке банковских услуг. 

По данным УАИБ, на начало года в рэн-

кинге по стоимости чистых активов не-

венчурных ИСИ первое место заняла ком-

пания «Кинто» (см. табл. 3). Недавно в ней

сменился состав акционеров. Так, в 2006-м

среди ее акционеров была австрийская

компания EPIC (40% акций), затем ее до-

лю выкупил швейцарец Даниил Гольдшай-
дер и менеджеры «Кинто». Сейчас 31% ак-

ций принадлежат основателю и президен-

ту компании Сергею Оксаничу, еще 30%

владеют остальные руководители пред-

приятия. В марте этого года компания зая-

вила о намерении стать публичной, объя-

вив, что готова 15% своих акций выпус-

тить на биржу. 

Вторая в рэнкинге по стоимости чистых

активов невенчурных институтов совмест-

ного инвестирования ЗАО КУА «Академия

Инвестментс» принадлежит двум физиче-

ским лицам-резидентам. Третьей стала

ООО КУА «Ай кью-технолоджи»: на начало

2007-го занимала 19% рынка невенчур-

ных ИСИ. Известно, что компания управ-

ляла пенсионными фондами «Стирол»,

«Корпоративный стандарт», «Совместный

капитал», «Взаимопомощь». На четвертой

позиции в рэнкинге находится принадле-

жащая УкрСиббанку КУА «УкрСиб Эссет

Менеджмент». 

Каждая из этих компаний по управле-

нию активами управляет активами стои-

мостью свыше 100 млн гривен. На эту чет-

верку приходится 75% активов. Вероятно,

высокий уровень концентрации не сохра-

нится долго — компании активно ищут

возможности для расширения своих сбы-

товых возможностей. «Эксперт» уже сооб-

щал, что в начале мая компания по упра-

влению активами «Парекс Эссет Менедж-

мент Украина» объявила о создании офи-

циальной агентской сети, через которую

начнется реализация сертификатов ее от-

крытых инвестиционных фондов. В нача-

ле года «IТТ-Менеждмент», «Тект», «Инэ-

ко-Инвест» и «Кинто» объявили о начале

совместного проекта по созданию сети

фондовых магазинов. Работу по созданию

собственной сети продаж через Родовід

Банк ведет КУА «Драгон Эссет Менед-

жмент». 

Рынок должен о себе 
рассказать 
Самое интересное на рынке ИСИ еще впе-

реди. Главная борьба развернется за пра-

во использовать возможности сети отде-

лений Ощадбанка и «Укрпочты». 

Динамики рынку прибавит активиза-

ция КУА «ТАС Эссет Менеджмент», аген-

тами которой выступают ЗАО «ТАС-Ин-

вестбанк» и ООО «Премиум-Капитал».

«ТАС Эссет Менеджмент» входит в фи-

нансовую группу ТАС, часть которой

(ТАС-Комерцбанк) была продана швед-

скому Swedbank. Реализацию своих фон-

дов — «СЕБ сбалансированный» и «СЕБ

денежный рынок» — начала КУА «СЕБ ЭМ

Украина» (дочерняя структура СЕБ Бан-

ка). Интересные продукты предлагает

КУА АПФ «Парекс Эссет Менеджмент Ук-

раина». Так, с декабря прошлого года

функционирует «Парекс фонд украинской

недвижимости». Объектами его собствен-

ности являются два земельных участка в

Киевской области по 6 и 50 гектаров, ко-

торые предназначены под жилую недви-

жимость. На рынке продолжается много-

векторное движение: КУА стараются не

привязываться только к фондовому рын-

ку и активно создают фонды, инвестиру-

ющие в любой актив, цена которого, по

мнению аналитиков, будет расти. Оста-

лось только убедить граждан больше ин-

вестировать в паи и акции фондов. Это

легче сделать компаниям, аффилирован-

ным с раскрученными банками. Но про-

сто так обеспеченные граждане не поне-

сут свои монетки на поле чудес, им нуж-

ны более полные данные об условиях сов-

местного инвестирования. 

№ Компания по управлению Стоимость чистых активов*, Доля на рынке ИСИ 

п/п активами млн грн (кроме венчурных), %

1 ОАО «Кинто» 263,725 22,34

2 ЗАО КУА «Академия Инвестментс» 256,735 21,75

3 ООО КУА «Ай кью-технолоджи» 223,753 18,95

4 ЗАО КУА «УкрСиб Эссет Менеджмент» 138,139 11,70

5 ООО КУА «Капитал Групп» 97,285 8,24

6 ООО «Эксим-Капитал» 52,665 4,46

7 ООО КУА «ИСФП Менеджмент» 30,293 2,57

8 ООО «Управляющая компания ”Сократ”» 23,520 1,99

9 ООО КУА АПФ 17,062 1,45

«Парекс Эссет Менеджмент Украина»

10 ЗАО КУА АПФ «Национальный резерв» 15,726 1,33

11 ЗАО КУА «Амадеус» 10,238 0,87

12 ООО КУА «АРТ-Капитал Менеджмент» 8,595 0,73

13 ЗАО КУА «Инэко-Инвест» 7,713 0,65

14 ОАО «Винко» 6,962 0,59

15 ОАО «Автоальянс – ХХІ век» 6,588 0,56

16 ООО «Укрсоц-Капитал» 5,570 0,47

17 ООО КУА «Альтус Эссетс Активитис» 3,524 0,30

18 ООО «Драгон Эссет Менеджмент» 2,150 0,18

19 АО ИК «Энерго-Инвест» 1,666 0,14

20 ООО КУА СЕМ 1,588 0,13

21 КУА «Оптима-Капитал» 1,466 0,12

22 ЗАО КУА «Эффект» 1,321 0,11

23 ООО КУА «Менеджмент сервис» 1,185 0,10

24 ЗАО КУА «Карпаты-Инвест» 0,555 0,05

25 ООО КУА «ТАСК-Инвест» 0,538 0,05

26 ОАО «Принком» 0,531 0,05

27 ООО КУА АПФ «Актив Плюс» 0,476 0,04

28 ООО КУА «Энергия-Капитал» 0,455 0,04

29 ЗАО КУА «Славутич-Инвест» 0,427 0,04

30 ООО КУА «Аола» 0,000 0,00

Всего 1180,451 100,00

*Ранжированы по размеру чистых активов в управлении на 1 января 2007 года.

Источник: Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса 

Рэнкинг компаний по управлению активами (кроме венчурных институтов совместного
инвестирования)

Таблица 3
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