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лавной проблемой 2010 го-

да в Украине, как и во всём

мире, станет инфляция. В

нашей стране наличная де-

нежная масса в сентябре

2009-го выросла на 11,4% в

сравнении с прошлогодним сентябрем, а

промышленное производство упало более

чем на 20%. Такой дисбаланс непременно

обернется скачком инфляции, иммуните-

том от которой обладают немногие фи-

нансовые инструменты. В их числе — ак-

ции предприятий и ценные бумаги инве-

стиционных фондов. На них в следующем

году можно будет неплохо заработать и

так же много потерять, неудачно выбрав

объект для вложений. 

Чтобы застраховаться от потерь, нужно

очень осмотрительно подходить к выбору

компаний по управлению активами (КУА).

И самостоятельно работать с акциями

лишь тогда, когда азарт подкреплен хоро-

шим знанием представленных на рынке

предприятий. 

Манящий рынок акций 
После появления «Украинской биржи» и

межбиржевой конкуренции сразу несколь-

ко ведущих брокеров страны предложили

украинцам простые и привлекательные ус-

ловия биржевой торговли. Теперь для ин-

вестирования в бумаги украинских эми-

тентов достаточно пяти тысяч гривен и от-

крытого у хранителя счета в ценных бума-

гах, а еще год-полтора назад нужно было

располагать как минимум 50 тысячами. В

условиях кризиса брокеры, ранее ориенти-

ровавшиеся на крупных клиентов, стали

снижать комиссии и привлекать широкие

слои населения. Их предложения выглядят

заманчиво, поскольку результаты рынка

акций за последние двенадцать месяцев

впечатляют.

Индекс биржи ПФТС за этот период вы-

рос более чем на 30%. Ликвидные акции

дорожали на глазах. К примеру, котировки

акций «Мотор Січ» за последние 52 недели

выросли в шесть с половиной раз, акций

ММК им. Ильича — впятеро, акций Сум-

ского НПО им. Фрунзе — в пять с полови-

ной раз. Такие фантастические подъемы

нельзя списать на слабую ликвидность рын-

ка: по названным эмитентам за последние

полгода проведены сотни или даже тысячи

сделок. Бо
/

льшую доходность, чем банков-

ские депозиты, приносили почти все лик-

видные акции. За последние 12 месяцев из

ликвидных эмитентов отрицательную до-

ходность показали только Стахановский ва-

гоностроительный завод, Новомосковский

трубный завод и НАСК «Оранта». Судя по

динамике индекса, на рынке в очередной

раз состоялось ралли, рациональных пояс-

нений которому не так уж много. 

Во-первых, на наш рынок опять начали

возвращаться нерезиденты. Их покупки и

определяют движение индекса ПФТС. Для

справки: коэффициент корреляции между

отечественным фондовым индикатором и

американским индексом S&P 500 за пос-

ледние 12 месяцев составлял 0,9 — он тра-

диционно является очень высоким. По раз-

ным оценкам, на украинском рынке акций
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Виталий Шапран, Владимир Духненко 

По расчету или наугад 
На что следует обращать внимание, выбирая между 

самостоятельной игрой на фондовом рынке и участием 

в инвестиционном фонде
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примерно 60–70% инвестиций приходится

на иностранный капитал, 20–30% — на

КУА, остальные — на физических лиц. Не-

резиденты контролируют более половины

рынка, и это привязывает нас к глобаль-

ным тенденциям. Именно валютная соста-

вляющая и высокий удельный вес нерези-

дентов на рынке гарантирует нам вола-

тильность рынка ценных бумаг. 

Во-вторых, после активизации интер-

нет-трейдинга на «Украинской бирже»

возросла роль частных инвесторов. На

рынок вышло много мелких игроков, ко-

торые способствуют его ликвидности и

росту.

Неприятная правда 
Нерезиденты, как правило, принимают ре-

шения, исходя из отчетов местных инвести-

ционных банков, а население направляют

новоявленные инвестиционные консуль-

танты. В последнее время стало появляться

всё больше компаний, специализирующих-

ся на инвестиционных консультациях насе-

ления. При этом их деятельность не лицен-

зируется, и за свои консультации они ответ-

ственности не несут. 

Но и украинские граждане, и нерези-

денты в большинстве своем не осознают,

во что они вкладывают деньги. К таким

выводам можно прийти, если сопоста-

вить фундаментальные показатели рабо-

ты компаний с темпами прироста их ак-

ций. Из ликвидных эмитентов сущест-

венную прибыль в первом полугодии

2009 года показали только «Мотор Січ» и

Сумское НПО им. Фрунзе. При этом су-

щественное падение выручки наблюда-

лось у Мариупольского металлургическо-

го комбината им. Ильича — более чем на

60%, у «Азовстали» — на 40%, у «Стиро-

ла» — на 54%. На западных рынках при

таких данных курсы акций рухнули бы в

разы, а у нас они выросли. Но на финан-

совые показатели никто не смотрел —

Сумское НПО им. Фрунзе так и не удосу-

жилось раскрыть информацию за первое

полугодие 2008 года в Агентстве по раз-

витию инфраструктуры фондового рын-

ка Украины (АРИФРУ). Более того, даже у

ведущих инвесткомпаний отраслевая

аналитика недостаточно качественна для

построения стратегии торговли (она

приносит лишь краткосрочную пользу).

В этом можно убедиться, почитав отчеты

инвестиционных аналитиков за 2007–

2008 годы: отраслям, которые сейчас на-

ходятся в глубоком кризисе, прочили

бум. 

Отсутствие связи между результатами

работы компаний и темпами прироста сто-

имости их акции — это главное отличие

emerging markets от основных рынков. Но и

развитые рынки подвержены иррацио-

нальным бумам и обвалам. То, что анали-

тика там тоже не всегда работает, доказали

необычные эксперименты, когда вместе с

инвестиционными управляющими объек-

ты для вложений «тыком» выбирали обезь-

яны. И иногда выигрывали. 

Таким образом, решая поиграть на бир-

же через Интернет, следует отдавать себе

отчет в рискованности этой затеи. Если у

вас нет доступа к достоверной информа-

ции и навыков анализа, соблазну подда-

ваться не стоит. На развитых рынках нет

дефицита финансовой информации, там

можно следовать долгосрочным стратеги-

ям торговли, которые не требуют больших

временных затрат от инвестора на анализ

ситуации в компаниях. А у нас длинные

стратегии практически не работают, и

наиболее эффективная стратегия торгов-

ли — торговля на новостях. Но если вы не

готовы постоянно следить за рынком, ис-

пользуя как легальные, так и не совсем ле-

гальные способы добычи информации об

эмитентах, на украинский рынок акций

лучше пока не выходить. Шансов преус-

петь не больше, чем у наугад «инвестиру-

ющих» обезьян. 

Единственным преимуществом интер-

нет-трейдинга в сравнении с инвестирова-

нием в паи (акции) фондов остается ваша

полная независимость от чужих суждений

о перспективах рынка, а также заведомо

сделанных «ошибок» инвестиционных уп-

равляющих, которые могут иметь скры-

тый конфликт интересов. 

Золотое фондовое дно 
Массовому инвестору больше подходит

идея инвестирования в фонды. Несмотря

на то что в январе-феврале 2009-го мно-

гие эксперты уже хоронили КУА, а вместе

с ними и фонды, за январь-октябрь ны-

нешнего года отрасль не только восстано-

вилась после кризиса, но и начала демон-

стрировать рост. По оценкам агентства,

количество публичных фондов, бумаги

которых можно приобрести без ограниче-

ний, в ноябре 2009-го превысило 100. Из

списка этих фондов мы отсеяли новичков

с еще недостаточной статистической ба-

зой. В итоге в наш рейтинг вошел 71 фонд

(в феврале 2009 года их было всего 46).

Конечно, инвестиции в фонды принесли

своим владельцам в среднем гораздо

меньшую доходность, чем инвестиции в

пять самых доходных акций за последние

12 месяцев. Однако это обычная практи-

ка и для международных рынков — фон-

ды всегда менее доходны, чем акции-ли-

деры. 
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Доходность за период,

№ в Название фонда, название КУА Диверси- Паевой или Вид Дата  Тип 1 год, 9 мес.,

группе фикация корпоративный закрытия фонда % %
Фонды акций

1 Синергия-7, КИНТО НДИВ К З 18.05.2013 А 33,58 –21,62
2 Синергия-4, КИНТО НДИВ К З 22.06.2010 А 19,68 46,39
3 Индексный, УкрСиб Эссет Менеджмент НДИВ К З 29.12.2012 А 20,62 20,89
4 Синергия-3, КИНТО НДИВ К З 30.04.2009 А 16,80 –10,51
5 Базис-Капитал, Энергия-Капитал НДИВ К З 22.01.2011 А 83,18 74,17
6 Платинум, Драгон Эссет Менеджмент ДИВ П И — А 63,41 57,20
7 Аурум, Драгон Эссет Менеджмент НДИВ К З 21.08.2010 А 99,18 93,22
8 ІТТ-Капитал 2, ІТТ-Менеджмент НДИВ К 3 н. д. А 110,73 107,88
9 Фонд акций роста, Альтус НДИВ К З 06.08.2017 А 55,27 45,60

10 Амадеус-Индекс ПФТС, Амадеус НДИВ К З 31.03.2011 А 85,65 69,68
11 Фонд высоколиквидных акций, Магистр НДИВ К З н. д. А 121,08 47,82
12 Ярослав Мудрый, Универ Менеджмент ДИВ П О — А 43,50 48,29
13 Фонд акций роста, ИСФП Менеджмент НДИВ К З 10.01.2018 А 57,44 50,48
14 Эф Ай Эм Инвест, Эф Ай Эм Капитал НДИВ П З 09.04.2012 А 38,07 31,18
15 Первый Капитал, Энергия-Капитал НДИВ П З 24.02.2011 А 31,55 32,24
16 Фонд доходный, Магистр НДИВ К З н. д. А 28,15 41,85
17 Оптимум, Содружество Эссет Менеджмент ДИВ П И — А 26,11 33,28
18 Фонд энергетики, Магистр НДИВ К З н. д. А 21,08 13,49
19 Премиум, Бонум Груп НДИВ К З н. д. А 0,86 36,58
20 Премиум-фонд Индексный, ПИО ГЛОБАЛ ДИВ П О — А 14,70 15,65
21 Динамический доход, УкрСиб Эссет Менеджмент НДИВ К З 29.12.2012 А 7,41 6,01
22 Фонд акций, Дельта-Капитал НДИВ К З 31.01.2011 А –31,36 –31,35
23 Синергия-5, КИНТО НДИВ К З 29.08.2012 А –5,12 23,13
24 Премиум-фонд Акций, ПИО ГЛОБАЛ НДИВ К З 05.02.2011 А –9,84 –9,76
25 Премиум-фонд Энергия, ПИО ГЛОБАЛ НДИВ К З 14.06.2012 А –52,27 –11,07
26 Премиум-фонд Металлургия-Машиностроение, ПИО ГЛОБАЛ НДИВ К З 11.09.2012 А –56,63 –29,16
27 Премиум-фонд, ПИО ГЛОБАЛ НДИВ К З 11.06.2012 А –44,00 4,07

Смешанные фонды 
1 Классический, КИНТО ДИВ П О — С 24,76 21,32
2 Капитал, Альтус НДИВ К З 06.08.2017 С 51,60 42,47
3 Альтернатива, Эксперт Эссет Менеджмент ДИВ П И — С 71,26 68,85
4 Ресурс, ТАСК-Инвест НДИВ К О — С 49,00 47,86
5 Стратегические инвестиции, УкрСиб Эссет Менеджмент НДИВ К З 15.05.2011 С 18,40 13,92
6 Феникс, Фининвест-групп НДИВ К З н. д. С 50,17 54,91
7 Актив, ТАСК-Инвест НДИВ К З н. д. С 72,31 68,24
8 Народный, КИНТО ДИВ П И — С 44,42 37,39
9 Достояние, Арт-Капитал Менеджмент ДИВ П О — С 43,28 42,32

10 Универсал, ТАСК-Инвест НДИВ П З 16.08.2031 С 81,04 107,27
11 Фонд сбалансированный, Магистр ДИВ П О — С 31,97 29,35
12 Симфония №1, Амадеус НДИВ К З 23.08.2012 С 50,81 35,59
13 Сбалансированный, Альтус ДИВ П О — С 29,82 29,86
14 Ажио, Содружество Эссет Менеджмент ДИВ П О — С 51,48 70,61
15 Симфония №2, Амадеус НДИВ К З 31.03.2014 С 37,05 33,28
16 Владимир Великий, Универ Менеджмент ДИВ П О — С 26,88 28,19
17 Стратегический, Альтус ДИВ П О — С 28,22 22,98
18 ІТТ-Финанс, ІТТ-Менеджмент НДИВ К З н. д. С 19,18 22,08
19 Центральный инвестиционный фонд, ИНЭКО-инвест ДИВ П И — С 20,33 14,73
20 Премьер-фонд «Доход и рост», Фоил Эссет Менеджмент ДИВ П И — С 2,59 1,86
21 Сбалансированный, ОТП Капитал ДИВ П И — С 15,48 16,33
22 Универсальный Премиум, Росан-Капитал ДИВ П И — С 11,42 11,07
23 Проминвест-Керамет, ИНЭКО-инвест ДИВ П И — С 16,67 16,67
24 Миллениум Сбалансированный, Миллениум Эссет Менеджмент ДИВ П О — С 18,53 18,37
25 Украинский капитал, ТАСК-Инвест ДИВ П И — С 18,34 18,77
26 Оптимум, Бонум Груп ДИВ П О — С 14,11 19,67
27 СЕБ Фонд сбалансированный, СЕБ Эссет Менеджмент ДИВ П О — С 10,76 30,24
28 Сбалансированный, Спарта ДИВ П О — С 0,89 –4,06
29 Достаток, Конкорд Эссет Менеджмент ДИВ П О — С –18,84 24,13
30 Перспектива, Конкорд Эссет Менеджмент ДИВ П О — С –8,50 27,38
31 Фонд сбалансированый, Дельта-Капитал ДИВ П О — С –3,92 –4,05
32 Дивидендный фонд «АнтиБанк», Арт-Капитал Менеджмент ДИВ П З н. д. С 2,61 0,06
33 Стабильность, Конкорд Эссет Менеджмент ДИВ П О — С –34,90 9,26
34 Паритет, Арт-Капитал Менеджмент ДИВ П И — С –5,99 –0,30
35 Миллениум защита капитала, Миллениум Эссет Менеджмент ДИВ П О — С –26,67 –26,84
36 Премиум-фонд сбалансированный, ПИО ГЛОБАЛ ДИВ П О — С –7,93 1,21

Фонды инструментов с фиксированной доходностью 
1 Фонд облигаций, Альтус НДИВ К З 06.08.2017 Ф 28,63 19,56
2 Стабильный доход 2, УкрСиб Эссет Менеджмент НДИВ К З 29.12.2012 Ф 11,65 8,54
3 Синергия Бонд, КИНТО НДИВ К З 08.11.2014 Ф 21,71 20,50
4 СЕБ Фонд денежный рынок, СЕБ Эссет Менеджмент ДИВ П О — Ф 19,13 17,97
5 Фонд недвижимости, УкрСиб Эссет Менеджмент НДИВ К З 27.07.2026 Н 8,74 6,43
6 Классический, ОТП Капитал ДИВ П О — Ф 9,38 9,62
7 ІТТ-Недвижимость, ІТТ-Менеджмент НДИВ К З н. д. Н 4,26 –0,71
8 Фонд денежного рынка, Дельта-Капитал ДИВ П О — Ф –12,81 –13,91

Примечание: К — корпоративный фонд, П — паевой фонд, ДИВ — диверсифицированный, НДИВ — недиверсифицированный, О — открытый фонд, И — интервальный, 
С — смешанный фонд,  Ф — фонд, сформированный преимущественно за счет инструментов с фиксированной доходностью, Н — фонд недвижимости
Источник: данные компаний; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

(pi)-рейтинг публичных и корпоративных фондов
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9Для мониторинга доходности на рынке

институтов совместного инвестирования

(ИСИ) мы создали три индекса: ИСИ Ак-

ции, ИСИ Микс и ИСИ Бонд. Все три вы-

ступают бенчмарками по отношению к

фондам акций, смешанным фондам и

фондам инструментов с фиксированным

доходом. Все индексы сформированы из

данных об акциях и паях фондов, которые

находятся в базе РА «Эксперт-Рейтинг» (с

января 2008 года агентство ведет собст-

венную базу данных котировок акций и

паев фондов в Украине). Индекс ИСИ Ак-

ции за последние 12 месяцев вырос на

28%, ИСИ Микс — на 23%, ИСИ Бонд — на

12,9%. Это показывает, на какую доход-

ность мог рассчитывать инвестор, покупая

на рынке всё, что продавалось. 

Естественно, проведенный по фондам

анализ представил более радужную кар-

тину. Так, на рынке можно было найти да-

же закрытые фонды, которые за послед-

ние 12 месяцев нарисовали своим инве-

сторам 100–120% годовых. По интерваль-

ным и открытым фондам доходность была

на порядок скромнее, но всё же она была

ощутимо выше, чем по любому из банков-

ских депозитов. Даже по открытым фон-

дам, где рисовать доходность почти невоз-

можно, 30–50% годовых было не пробле-

мой. Из 71 участника рейтинга агентство

признало эффективными 32 фонда. Во вся-

ком случае, расчетный коэффициент Шар-

па по новой методологии указывал, что ка-

чество управления в этих фондах на поря-

док выше, чем в среднем по рынку. 

Тенденции отрасли 
Большинство КУА испытание кризисом

выдержали достойно. Из более четырехсот

членов Украинской ассоциации инвести-

ционного бизнеса (УАИБ) только две ком-

пании приостановили расчеты с инвесто-

рами, воспользовавшись возможностью,

которую дает им Закон «Об институтах сов-

местного инвестирования». Несколько

КУА по инициативе инвесторов решили

перенести даты закрытия фондов на более

поздний срок. На фоне массовых дефолтов

банков это очень неплохой результат.

Кстати, профильная ассоциация больше

всего нарекает на отношения КУА с банка-

ми. По мнению УАИБ, именно из-за того,

что в период кризиса банки не возвращали

управляющим компаниям депозиты, неко-

торые из членов УАИБ ощущали проблемы

с ликвидностью и были не в состоянии бы-

стро вернуть деньги инвесторам. 

Хотя даже в нашем рейтинге были фонды,

инвесторы которых за последние 12 месяцев

потеряли более 50% инвестиций («Преми-

ум-фонд Энергия» и «Премиум-фонд Ме-

таллургия-Машиностроение», оба под уп-

равлением компании ПИО ГЛОБАЛ). Такие

серьезные минусы даже в период ралли

напоминают нам, что фонды — это всё же

«ретрансляторы рисков», которые не га-

рантируют доходность на вложенные

средства. 

В августе 2009 года РА «Эксперт-Рей-

тинг» планировало составить (pi)-рейтинг

КУА, но анкеты для рейтинга прислали

только 11 компаний. Большинство участ-

ников этого рынка значительно ухудшили

раскрытие информации, стараясь не рас-

сказывать об убытках, сокращении персо-

нала, проблемах в отношениях с инвесто-

рами (пайщиками). Некоторые КУА пере-

стали публиковать регулярные отчеты по

фондам. По нашему мнению, сейчас от-

расль переживает период сегментации. Ус-

пешно вести бизнес удается только круп-

ным КУА, которые имеют запас прочности

и даже в кризис сумели удержать аналити-

ческий штат и инвестиционных управляю-

щих. Возможно, передел рынка в сегменте

публичных фондов в цифрах мы увидим

уже к концу 2010 года. 

Мы составили также рейтинг 50 эмитен-

тов, чтобы показать срез доходности и лик-

видности на фондовом рынке. Реально вся

активность в последние три-пять месяцев

концентрируется вокруг 10–20 эмитентов,

хотя только в нашем рейтинге 27 фондов

акций и 36 смешанных фондов. То есть ин-

вестиционным менеджерам фактически
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Из 71 участника рейтин-

га агентство признало

эффективными 32 фон-

да. Во всяком случае,

расчетный коэффициент

Шарпа по новой методо-

логии указывал, что ка-

чество управления в этих

фондах на порядок вы-

ше, чем в среднем по

рынку

данные на 30.10.2009 г.

6 мес., 3 мес., 1 мес., Коэффициент

% % % Шарпа

23,44 16,43 10,22 0,4708
46,66 18,91 6,46 0,4143
13,27 11,31 4,52 0,3764
34,71 5,49 8,57 0,2841
53,57 27,63 8,79 0,2758
43,78 19,00 6,07 0,2502
75,81 26,86 9,11 0,2306
53,93 35,97 12,48 0,2251
36,17 23,10 7,42 0,2019
45,27 28,56 10,45 0,1789
29,98 29,24 10,33 0,1715
35,54 26,95 8,79 0,1249
36,26 17,76 1,54 0,1154
19,88 13,97 6,29 0,0706
29,90 13,73 –2,21 0,0388
30,39 18,60 13,02 0,0229
31,98 –3,42 1,91 0,0197
11,72 9,27 3,41 –0,0638
28,99 16,24 4,77 –0,1114

9,51 7,04 2,07 –0,1194
3,05 1,89 0,69 –0,1473

–31,52 7,95 5,19 –0,1666
10,13 5,93 2,99 –0,1946
–4,34 –3,03 –1,66 –0,2591

–15,93 –8,57 1,77 –0,3883
–30,45 –3,65 5,21 –0,4054

6,28 0,99 5,20 –0,4518

22,59 12,08 6,65 0,3130
31,05 20,86 5,84 0,2941
51,72 34,69 13,74 0,2898
34,09 21,81 6,09 0,2672

8,57 3,46 1,42 0,2495
42,32 27,93 6,80 0,2444
62,02 36,52 6,82 0,2237
32,98 19,08 5,76 0,2177
47,46 43,18 17,42 0,1606
73,99 52,05 17,51 0,1209
22,77 15,17 11,49 0,1058
29,97 22,10 12,56 0,1058
24,18 13,69 4,84 0,1047
64,90 22,52 1,90 0,1029
26,14 14,54 3,22 0,0811
21,58 17,00 4,36 0,0582
19,09 12,35 5,34 0,0550
21,45 12,85 6,55 0,0331
15,63 7,25 4,23 –0,0182
43,18 27,79 0,62 –0,0202
26,71 16,58 5,37 –0,0358
10,95 1,55 0,23 –0,0410
16,67 5,66 3,70 –0,0434
19,22 9,38 4,10 –0,0480
15,10 13,99 6,41 –0,0527
21,64 17,71 11,14 –0,0569
25,90 19,29 7,57 –0,0905

0,62 2,19 0,66 –0,1183
19,21 7,29 3,47 –0,1302

9,53 –0,07 –0,64 –0,1479
–4,37 9,33 6,17 –0,1645
10,12 6,40 3,67 –0,1899

7,93 –1,56 0,43 –0,1941
7,32 2,83 0,72 –0,2296

–26,55 1,14 0,64 –0,2393
–1,50 –0,16 –0,18 –0,3121

11,20 5,37 1,43 0,3306
5,47 2,74 0,83 0,2821

27,66 6,52 3,68 0,1818
11,72 6,91 3,45 0,1372

4,31 1,48 0,62 0,1102
14,17 4,59 1,71 –0,0317

0,16 0,11 0,05 –0,1288
–14,40 4,48 1,38 –0,1570

З — закрытый,  А — фонд акций, 
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Процедура составления рейтинга принципиально не изменилась — основным и

единственным критерием оценки эффективности фондов остается коэффициент

Шарпа (подробнее см. «Эксперт» № 7 (200) от 23 февраля 2009 года). Однако,

проанализировав результаты предыдущих рейтингов фондов, мы пришли к необ-

ходимости его адаптации к украинской практике. При расчете коэффициента

Шарпа наибольшая сложность — выбор бенчмарка (индикатора, с которым

сравниваются результаты работы фондов). Изучая подходы некоторых компаний

по управлению активами к оценке собственной эффективности, мы пришли к вы-

воду, что они грубо нарушают логику выбора бенчмарка. К примеру, все фонды

акций сравниваются с индексом ПФТС. Но у этого индекса есть несколько недо-

статков, например, небольшое число эмитентов, нерепрезентативное движение

курсов акций некоторых из них. Поэтому, принимая индекс ПФТС в качестве бенч-

марка, инвестиционный управляющий в восьми случаях из десяти сравнивает

свой портфель, построенный на широком рынке, с индикатором узкого рынка. В

Концептуальные изменения 

Стоимость акции Номинал Число сделок с акциями

№ Название эмитента на 30.10.2009 г., акции, грн на УБ или ПФТС

п/п грн с начала 2009 года, шт. 1 год, % 9 мес., %

Ликвидные акции
1 Мотор Січ 1263,00 135,00 3797 564,74 234,13

2 Сумское НПО им. Фрунзе 57,00 10,00 1316 442,86 254,04

3 ММК им. Ильича 3,30 0,25 584 407,69 230,00

4 Ясиновский коксохимический завод 2,70 0,25 2280 350,00 382,14

5 Енакиевский металлургический комбинат 153,40 15,25 9393 309,07 233,48

6 Шахта Красноармейская Западная 5,40 0,25 496 239,62 369,57

7 Азовсталь 2,52 0,25 7549 200,00 227,27

8 Донбассэнерго 62,50 10,00 662 184,09 154,07

9 Мариупольский завод тяжелого машиностроения 25,20 0,25 1208 180,00 86,67

10 Алчевский металлургический комбинат 0,12 0,10 8516 123,51 62,99

11 АБ «Форум» 10,00 10,00 1850 122,22 127,27

12 Полтавский ГОК 26,80 9,96 817 98,52 143,64

13 Авдеевский коксохимический завод 11,05 1,76 1531 97,32 156,98

14 Стирол 63,00 35,00 1231 96,88 157,14

15 Центрэнерго 10,04 1,30 4872 89,43 107,01

16 Лугансктепловоз 3,40 0,25 533 78,95 195,65

17 Укрнафта 171,00 0,25 12892 76,29 71,00

18 Укртелеком 0,48 0,25 1922 60,33 81,51

19 Укрсоцбанк 0,36 0,10 7888 55,17 140,00

20 Крюковский вагоностроительный завод 15,50 0,75 811 47,62 109,46

21 Западэнерго 370,90 10,00 2275 36,74 0,51

22 Райффайзен Банк Аваль 0,27 0,10 6915 21,11 96,91

23 Луцкий автомобильный завод 0,29 0,25 546 17,79 70,59

24 Стахановский вагоностроительный завод 2,15 1,05 1804 –48,81 104,76

25 Новомосковский трубный завод 2,40 0,25 540 –74,74 140,00

26 НАСК «Оранта» 7,20 54,85 525 –81,05 –71,20

Перспективные акции
27 Донецкий металлургический завод 0,11 0,25 5 450,00 182,05

28 Алчевский коксохим 0,40 0,25 10 300,00 90,48

29 Херсоноблэнерго 3,50 0,25 3 218,18 215,32

30 ИНТЕРПАЙП Нижнеднепровский трубопрокатный завод 17,50 0,25 4 201,72 -65,00

31 Украинская автомобильная корпорация 200,00 15,00 31 135,29 166,67

32 Крымэнерго 3,50 0,25 24 118,75 94,44

33 Азовобщемаш 15,00 0,25 3 115,83 200,00

34 Мегабанк 1,00 1,00 22 100,00 21,95

35 Днепроэнерго 820,00 25,00 13 82,22 64,00

36 Днепропетровский трубный завод 210,00 82,31 10 75,00 250,00

37 Арселор Миттал Кривой Рог 11,20 1,00 15 60,00 49,33

38 Харьковоблэнерго 3,30 0,25 4 32,00 65,83

39 Днепроспецсталь 2250,00 46,25 11 25,00 -6,25

40 ПБК «Славутич» 1,70 1,00 23 0,00 70,00

41 Мостобуд 395,00 10,00 37 –1,25 139,39

42 Харцызский трубный завод 1,40 0,05 9 –15,15 100,43

43 Киевэнерго 12,65 0,25 6 –15,67 181,11

44 Запорожтрансформатор 1,95 0,01 10 –20,41 –2,50

45 Шахта «Комсомолец Донбасса» 5,00 0,25 0 –35,40 0,00

46 АвтоКрАЗ 0,35 0,25 0 –41,67 –5,41

47 Одессаоблэнерго 2,30 0,25 6 –43,21 –43,90

48 Житомироблэнерго 2,80 0,25 6 –46,97 –52,14

49 Закарпатьеоблэнерго 4,00 0,25 0 –48,72 29,03

50 Судостроительный завод «Залив» 0,11 0,25 10 –56,00 175,00

Источники: данные ПФТС и «Украинской биржи»; расчеты: РА «Эксперт-Рейтинг»

Доходность наиболее ликвидных и перспективных акций и финансовые показатели их эмитентов 

Доходность
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этом случае коэффициент Шарпа попадает в диапазон от –2 до 2, и интерпре-

тировать его крайние значения трудно. У фондов облигаций и денежного рынка

до мая были те же проблемы, потом рынок и вовсе остался без бенчмарка —

индекс ПФТС-Cbonds перестали рассчитывать. 

РА «Эксперт-Рейтинг» решило эту проблему, построив три индекса бенчмар-

ка. Они представляют собой среднеарифметическое значение изменения стои-

мости паев по 69 фондам. По нашему мнению, именно такой подход дал воз-

можность не только создать «широкий» бенчмарк, но и превратить рейтинг в кон-

курс управляющих. То есть теперь коэффициент Шарпа четко делит все фонды

на те, которые управлялись лучше и хуже рынка. Для фондов акций мы создали

индекс ИСИ Акции, основанный на данных 27 фондов акций, для смешанных

фондов — индекс ИСИ Микс (36 фондов), для фондов инструментов с фикси-

рованной доходностью — индекс ИСИ Бонд (шесть фондов).

Поскольку некоторые недобросовестные КУА стали использовать наши (pi)-рей-

тинги в рекламе, мы решили не использовать буквенную шкалу для обозначений.

Разделив фонды на три категории (фонды акций, фонды инструментов с фиксиро-

ванной доходностью и смешанные фонды), мы внутри каждой категории определи-

ли фонды, которые управлялись лучше и хуже рынка. По всем трем группам поро-

говое значение коэффициента Шарпа равно 0,1 (оно определялось как среднее зна-

чение коэффициента Шарпа по группе облигационных фондов). То есть, если коэффи-

циент фонда выше 0,1, значит, управление им признано эффективным. 

Виталий Шапран 

Измене- Измене- Рентабельность продаж

ние, ние, в первом полугодии 

6 мес., % 3 мес., % 1 мес., % 2009 2008 % 2009 2008 % 2009 года, %

208,80 80,43 11,28 255,87 5,34 4691,55 1318,33 867,52 51,97 19,41

140,00 119,23 36,04 309,37 н. д. н. д. 1597,43 н. д. н. д. 19,37

83,33 120,00 31,47 –702,72 1110,33 –163,29 5353,97 13691,54 -60,90 –13,13

134,78 109,30 24,42 67,79 181,61 –62,67 1161,81 1678,29 –30,77 5,84

69,88 30,00 5,07 –634,73 116,07 –646,86 4300,32 4858,92 –11,50 –14,76

176,92 92,86 6,93 –33,03 3,10 –1164,32 1128,21 1089,83 3,52 –2,93

159,79 73,79 2,44 –28,14 638,55 –104,41 9108,93 15072,48 –39,57 –0,31

117,77 64,47 13,84 –91,41 69,54 –231,46 1283,64 1229,20 4,43 –7,12

41,97 38,46 18,87 –70,92 1,15 –6261,60 712,04 1844,45 –61,40 –9,96

42,62 11,44 –12,87 –528,45 1084,82 –148,71 4791,91 8757,85 –45,28 –11,03

150,00 48,15 40,85 –283,29 41,60 –780,95 446,08 848,08 –47,40 –63,51

48,89 34,00 1,13 65,14 576,42 –88,70 1886,51 2316,29 –18,55 3,45

84,17 45,39 5,24 –199,88 595,05 –133,59 1534,50 5137,92 –70,13 –13,03

186,36 162,50 53,66 –120,04 225,51 –153,23 893,99 1951,31 –54,19 –13,43

70,75 42,41 2,97 –153,20 100,56 –252,35 2203,49 2369,10 –6,99 –6,95

54,55 36,00 3,03 –75,42 –18,83 300,58 375,02 466,88 –19,68 –20,11

50,00 18,34 19,58 –494,84 954,71 –151,83 4701,44 8971,57 –47,60 –10,53

50,31 44,18 45,32 –124,13 –101,89 21,83 3884,64 3880,10 0,12 –3,20

114,29 12,50 16,13 61,66 265,84 –76,81 1503,88 1871,87 –19,66 4,10

44,86 26,53 4,73 1,02 234,25 –99,56 452,34 1790,73 –74,74 0,23

3,03 4,11 5,82 –245,50 37,70 –751,14 2589,43 2615,04 –0,98 –9,48

78,89 –13,80 2,32 –1084,99 389,97 –378,23 2134,07 2807,56 –23,99 –50,84

107,14 107,14 16,00 3,58 138,27 –97,41 74,91 4052,11 –98,15 4,78

74,80 95,45 –10,42 –49,02 79,58 –161,59 114,38 923,42 –87,61 –42,85

163,74 108,70 20,00 2,79 35,74 -92,20 392,68 964,45 –59,28 0,71

–71,20 –71,20 0,00 –70,78 –15,97 343,10 374,37 474,64 –21,13 –18,91

144,44 57,14 57,14 9,31 5,86 58,97 242,58 405,82 –40,23 3,84

116,22 166,67 14,29 32,44 115,69 –71,96 1948,95 3045,00 –36,00 1,66

204,35 –50,50 40,00 28,77 21,78 32,08 526,76 438,62 20,10 5,46

75,00 65,88 45,83 –192,47 38,76 –596,50 1332,00 3063,00 –56,51 –14,45

102,02 115,05 56,25 19,47 131,44 –85,19 875,90 3036,09 –71,15 2,22

105,88 72,41 16,67 3,96 6,79 –41,78 885,21 770,28 14,92 0,45

233,33 42,86 0,00 99,28 2,01 4844,02 1044,71 1961,38 –46,74 9,50

53,85 42,86 0,00 1,07 11,74 –90,86 46,17 131,30 –64,84 2,32

41,38 10,81 0,00 –149,23 15,05 –1091,57 2193,11 2629,27 –16,59 –6,80

162,50 208,82 90,91 –54,66 –50,10 9,10 135,13 490,24 –72,44 –40,45

72,31 55,56 –23,12 –536,80 3142,41 –117,08 6626,18 14201,62 –53,34 –8,10

65,83 65,83 120,00 48,50 56,48 –14,14 1223,91 1845,92 –33,70 3,96

38,04 18,42 0,00 –88,04 133,83 –165,78 1001,88 2096,49 –52,21 –8,79

54,55 36,00 30,77 218,02 75,95 187,04 1569,44 1346,72 16,54 13,89

6,76 43,64 12,86 –8,04 –1,25 542,93 502,48 581,78 –13,63 –1,60

–23,50 32,70 12,00 358,57 111,92 220,39 3311,75 1153,43 187,12 10,83

–2,69 5,42 5,42 672,70 –120,90 –656,40 3881,68 3509,84 10,59 17,33

–2,50 –2,50 –2,50 396,98 402,57 –1,39 1710,13 1407,71 21,48 23,21

25,00 –9,09 –23,08 –74,91 10,93 –785,43 605,55 545,12 11,08 –12,37

40,00 218,18 343,04 1,88 7,87 –76,16 136,68 582,63 –76,54 1,37

–3,77 –4,17 –1,29 1,97 1,90 3,68 1321,39 1081,00 22,24 0,15

–48,15 –27,27 55,56 15,89 12,26 29,67 462,55 398,39 16,11 3,44

11,11 11,11 0,00 8,21 4,04 103,32 327,19 284,23 15,11 2,51

57,14 29,41 –12,00 21,77 н. д. н. д. 166,39 н. д. н. д. 13,08

Выручка за первое полугодие,  

млн грн
Чистая прибыль за первое 

полугодие, млн грн
на 30.10.2009 г.
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9 нечего покупать, их выбор ограничен

10–20 позициями на рынке акций, обли-

гациями внутреннего государственного

займа с различными сроками погаше-

ния и 15–20 эмитентами корпоративных

облигаций из числа тех, кто еще не успел

объявить технический дефолт и нагло вы-

вести активы. В итоге в отрасли сложилась

парадоксальная ситуация. На волне оче-

редного фондового ралли в стране сегодня

есть 10–15 КУА, которым население готово

отдать ресурсы, но размещать эти ресурсы,

по сути, некуда. 

Советы инвестору 
Цифры и факты показали, что украинский

рынок достаточно иррациональный и очень

волатильный. Взлеты и падения, узость

рынка, специфические взгляды его участ-

ников на оценку акций заставляют инве-

сторов быть более осторожными и соблю-

дать следующие правила.

1. Если вы с трудом представляете себе,

как будете проводить анализ данных о ра-

боте эмитентов, оперативно собирать и

отслеживать новости, а также анализиро-

вать их влияние на курсы акций выбран-

ных эмитентов, то лучше и дешевле дове-

рить управление портфелем профессиона-

лу, купив акции (паи) одного из многочис-

ленных фондов. Эффект, скорее всего, бу-

дет почти одинаковым, зато инвестициям

придется уделять меньше времени. 

2. Выбирая КУА, лучше ориентировать-

ся на те компании, которые уже давно ра-

ботают на рынке и имеют значительную

долю на рынке публичных инвестфондов.

Не мешает поинтересоваться и тем, были

ли у компании прецеденты успешного за-

крытия фондов. Однако следует учиты-

вать, что большинство закрытых фондов

завершат работу только после 2012 года,

так что наличие у КУА трех-четырех за-

крытых фондов еще ни о чем не говорит. 

3. Старайтесь избегать КУА с неболь-

шим штатом (пять-десять человек), а

также тех, которые работают в связке с

торговцем ценными бумагами и для ко-

торых бизнес торговца считается основ-

ным. У таких компаний вероятность воз-

никновения конфликта интересов между

инвестором и брокером очень высока.

Почти наверняка их фонды будут поку-

пать те бумаги, в продаже которых заин-

тересован брокер. Если компания пред-

лагает и трейдинг, и фонды, то лучше вы-

брать трейдинг. 

4. Поинтересуйтесь, кто именно управ-

ляет фондами, являются ли управляющие

сертифицированными аналитиками, есть

ли у них опыт успешного закрытия фон-

дов. Кризис резко ускорил текучесть кад-

ров. Выбирайте только те фонды, которые

раскрывают информацию о структуре сво-

их активов на сайте и часто участвуют в

независимых рейтингах.
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Виталий Шушковский, эксперт компании East Road

Advisors: 

— После кризиса структура украинского фондового

рынка изменится. Внутренние игроки вряд ли надолго

останутся лидерами в структуре торгового оборота. До-

ля нерезидентов если и не вернется к докризисным

70–75 процентам рынка, 50 процентов точно превы-

сит. Несмотря на хорошие перспективы интернет-трей-

динга, не стоит переоценивать будущую роль рознич-

ных игроков. Если сейчас, по оценкам руководства «Ук-

раинской биржи», они совершают примерно 55 про-

центов заключаемых на этой площадке сделок, то по

мере роста активности в других сегментах этот показа-

тель сократится до 30–35 процентов. 

События 2007–2008 годов мелким инвесторам дали достаточно оснований утверждать о неком-

петентности, а иногда и о недобросовестности многих КУА. Вполне естественно, что этот негативный

опыт отчасти способствовал смещению фокуса внимания «розницы» к новому продукту — интернет-

трейдингу. 

Но нужно помнить, что со времени запуска «Украинской биржи» весной этого года наш рынок еще

не пережил ни одной по-настоящему серьезной коррекции. Очевидно, что более чем трехкратный

рост рынка за семь месяцев вряд ли останется «безнаказанным», даже если экономические усло-

вия в стране будут идеальными. По крайней мере, в условиях коррекции некоторые поклонники ин-

тернет-трейдинга задумаются над тем, насколько для них психологически приемлемо самостоятель-

ное принятие инвестиционных решений.

Небезнаказанный рост

Дмитрий Леонов, глава совета Украинской ассоци-

ации инвестиционного бизнеса, директор Украинско-

го института развития фондового рынка: 

— Состояние рынка инвестиционных фондов опре-

деляется процессами, происходящими в секторах

экономики, в которые инвестируют эти фонды. В ус-

ловиях кризиса обычно быстрее всего начинают вос-

станавливаться отрасли, пострадавшие первыми (или,

как в нынешней ситуации, ставшие первоисточником

кризиса). Реальный сектор более инертный, он тя-

желее переживает последствия кризиса, как и инвес-

торы, осуществлявшие отраслевое проектное инвес-

тирование. А на биржевом рынке происходит ожив-

ление, влекущее за собой и оживление в сегменте

публичных инвестфондов, ориентированных на порт-

фельное инвестирование. 

Безусловно, кризис внес свои коррективы в развитие биржевого рынка ценных бумаг: требо-

вания к биржевым технологиям и прозрачности рынка возросли. Из-за этого сократилось коли-

чество ценных бумаг, находящихся в листинге, что ограничило возможности инвестирования для

институтов совместного инвестирования. 

В ближайшее время на рынок будут влиять и такие факторы, как постепенная адаптация ак-

ционерных обществ к новому профильному закону, а также ужесточение требований к оценке

активов инвестфондов (прежде всего касающихся инвестиций в акции). 

Вместе эти два фактора могут негативно отразиться на динамике рынка инвестфондов. Да-

же если биржевые котировки продолжат рост, с активами ИСИ будет не всё так однозначно. По-

казатели рынка коллективного инвестирования могут не соответствовать общим тенденциям на

фондовом рынке по двум причинам: из-за уменьшения числа активов с биржевой рыночной

оценкой в портфелях фондов, а также благодаря инициативе Госкомиссии по ценным бумагам и

фондовому рынку уценивать до нуля стоимость акций, по которым регулятор останавливает обо-

рот более чем на три месяца.

Сдерживающий фактор 
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