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Przeptyw kapitatow w funduszach akcji
maltych i srednich spétek rynku polskiego w latach 2007-2009

The capitals flows in domestic small and medium cap investment funds in 2007-2009

Abstrakt: Artykul poswiecony zostat badaniu zmian w kapitalach funduszy inwestycyjnych
akcji malych i $rednich spoélek rynku polskiego. Wysoka zmiennos¢ na rynkach kapitalowych
w analizowanym okresie (lata 2007-2009) przektadata si¢ zaréwno na wyniki funduszy inwe-
stycyjnych, jak i na zachowania uczestnikow funduszy. Celem artykutu byta proba zbadania czy
fundusze akcji matych i $rednich spolek moglyby, korzystajac z ustawowego prawa, wstrzymac
odkupywanie jednostek uczestnictwa swoich funduszy w zwiazku ze spadkiem wartosci akty-
wow netto spowodowanych wycofaniem kapitatu przez uczestnikéw funduszy.

WPROWADZENIE

Introduction

Sytuacja na rynku finansowym nie tylko wptywa na wyniki funduszy inwestycyjnych,

ale determinuje zachowania uczestnikéw funduszy inwestycyjnych. Jest to szczegdlnie
widoczne w przypadku najbardziej ryzykownych pod wzgledem inwestycyjnym funduszy
inwestycyjnych czyli funduszy akcji matych i $rednich spotek.

Zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych, fundusz inwestycyjny moze zawie-

si¢ odkupywanie jednostek uczestnictwa, jezeli ,w okresie ostatnich 2 tygodni suma
wartoéci odkupionych przez fundusz jednostek uczestnictwa oraz jednostek, ktérych
odkupienia zazadano, stanowi kwote przekraczajaca 10% wartoséci aktywoéw funduszu™.

! Ustawa z 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych, DzU z 2004 r., nr 146, poz. 1546, art. 89, ust. 4.
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Przeprowadzone badanie miato na celu okreslenie wplywu zawirowan na rynku
finansowym na wplaty i wyplaty $rodkéw w funduszach o najbardziej ryzykownej
polityce inwestycyjnej oraz zbadanie czy istniato ryzyko zawieszenia odkupywania
jednostek uczestnictwa przez te fundusze.

DANE DO BADAN I METODY BADAN
Data and Methodology

Przedmiotem badania byly dane ze sprawozdan finansowych 16 funduszy inwe-
stycyjnych akeji matych i srednich spétek rynku krajowego (tab. 1). Pod uwage wzieto
zmiany wartosci aktywow netto funduszy wynikajace ze zmian wartosci papieréw
wartosciowych posiadanych przez fundusze w portfelu inwestycyjnym oraz zmiany
spowodowane odptywem i naptywem kapitaléw uczestnikéw funduszy.

Badanie przeprowadzono na podstawie danych z lat 2007-2008 oraz z pierwszej
potowy 2009 roku. Wybrano fundusze o najbardziej ryzykownej polityce inwestycyjnej
to jest fundusze malych i §rednich spétek rynku krajowego. Zalozono, ze przeptywy
kapitaléw z i od tych funduszy byty najsilniejsze wéréd funduszy inwestycyjnych.

W badaniu wykorzystano przede wszystkim metode poréwnawcza oraz analize
wskaznikows. Aby benchmarking byt mozliwy dokonano poréwnania ze sobg wylacz-
nie wartoéci procentowych ze wzgledu na rézne wartoéci aktywdw poszczegélnych
funduszy. W badaniu wzieto pod uwage miedzy innymi miesieczng dynamike zmian
warto$ci aktywow netto. Szczegolng uwage zwrdcono na zmiany zmniejszajace warto$é
aktywow netto funduszy, gdyz tylko z takimi zmianami wigzato sie ryzyko zawieszenia
odkupywania jednostek uczestnictwa.

Tab.1. Wykaz funduszy inwestycyjnych akcji matych i srednich spétek rynku polskiego
The list of small and mid cap investment funds

Lp. Nazwa funduszu Dziatalnosé¢
1. Amplico Subfundusz MISs Caly okres

2. BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spétek Caly okres

3. Aviva Invetsors Matych Spotek od 8.04.2008
4. DWS Polska FIO Top 25 Matych Spoétek Caly okres

5. ING FIO Srednich i Malych Spétek Caly okres

6. KBC Akcji Malych i Srednich Spétek FIO od 27.09.2007
7. KBC Akcji Malych Spétek SFIO od 1.02.2008
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8. KBC Portfel Akgji Srednich Spétek SFIO od 19.11.2007
9. Millennium FIO Subfundusz Matych i Srednich Spétek od 12.03.2007
10. Noble Fund Akcji Malych i Srednich Spétek od 1.08.2007
11. | Pioneer MiS Spélek Rynku Polskiego FIO Caly okres

12. PKO/CREDIT SUISSE Akgji Malych i Srednich Spotek FIO Caty okres

13. | PZU FIO Akgji Malych i Srednich Spétek Caly okres

14. Skarbiec Matych i Srednich Spétek FIO od 19.06.2007
15. Subfundusz Allianz Akcji Malych i Srednich Spétek Caly okres

16. UniAkcje Matych i Srednich Spétek od 20.09.2007

Zrédto: Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych, IZFiA, 8.04.2010 r.

Wrykorzystanie w badaniu funduszy akcji matych i $rednich spétek rynku polskie-
go bylo podyktowane silng dynamika zmian zachodzaca w tych funduszach. Nalezy
zaznaczy¢, ze nie wszystkie fundusze dzialaly w calym analizowanym okresie. Czes$¢
rozpoczeta dziatalno$¢ dopiero w 2007 roku lub 2008 roku - zostato to zaznaczone
w tabeli 1.

Wsréd wskaznikéw wykorzystano wskazniki udziatu kapitatu wptaconego/wypta-
conego w $redniej wartoéci aktywow netto funduszu, ktore oblicza si¢ z nastepujacych
WZOrow:

KP
KPAN =-—— %100
SWAN

gdzie:

KPAN - wskaznik udziatu kapitalu wptaconego w $redniej wartosci aktywdéw netto
funduszu ,

KP - wartos¢ kapitatu wplaconego w danym okresie,

SWAN - $rednia warto$¢ aktywoéw netto funduszu inwestycyjnego.

KW
KPAN =-—— %100
SWAN

gdzie:

KWAN - wskaznik udziatu kapitalu wyplaconego w sredniej wartosci aktywow
netto funduszu,

KW - wartos¢ kapitatu wyplaconego w danym okresie,

SWAN - §rednia warto$¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego.

Wskazniki informuja, jaki byl udziat kapitalu wptaconego oraz kapitatu wyplaconego
w calym okresie w $redniej wartosci aktywéw netto funduszy.
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Ponadto wykorzystano wskaznik udziatu lacznej zmiany w aktywach netto w $redniej
wartos$ci aktywow netto funduszu:

LZAN
ULZWAN =-—— %100
SWAN

gdzie:

ULZWAN - wskaznik udziatu facznej zmiany w aktywach netto w sredniej wartosci
aktywow netto funduszu,

LZAN - warto$¢ facznej zmiany w aktywach netto funduszu inwestycyjnego,

SWAN - érednia warto$¢ aktywéw netto funduszu inwestycyjnego.

Wskaznik ten informuje o ile zwigkszyta lub zmniejszyla sie warto$¢ aktywow netto
(w wyniku operacji funduszu oraz zmian spowodowanych wptatami/wyplatami uczest-
nikéw funduszy) w stosunku do $redniej wartosci aktywow funduszu.

Wskaznik udziatu wyniku z operacji w $redniej warto$ci aktywdéw netto funduszu
pozwala okresli¢ zmiany w aktywach spowodowane wynikiem z operacji. Wskaznik
oblicza si¢ z nastepujacego wzoru:

WzO
UWzOAN =-— %100
SWAN

gdzie:

UWzOAN - wskaznik udzialu wyniku z operacji w sredniej wartosci aktywow
netto funduszu,

WzO - wynik z operacji funduszu inwestycyjnego,

SWAN - érednia warto$¢ aktywéw netto funduszu inwestycyjnego.

Ponadto wykorzystano wskaznik udzialu zmian w kapitale w $redniej wartosci
aktywow netto funduszu. Wskaznik oblicza si¢ z nastepujacego wzoru:

ZwK
UZWKAN =-—— %100
SWAN
gdzie:
UZwWKAN - wskaznik udzialu zmian w kapitale w $redniej warto$ci aktywow netto
funduszu,
ZwK - zmiany w kapitale funduszu inwestycyjnego,
SWAN - érednia warto$¢ aktywéw netto funduszu inwestycyjnego.

Ostatnim z wykorzystanych wskaznikéw jest wskaznik zmiany poziomu kapitatéw,
ktéry oblicza sie ze wzoru*:

* M. Wypych, Analiza finansowa funduszu inwestycyjnego — aspekty efektywnosciowe, [w:] Rynek finansowy
- Inspiracje z integracji europejskiej, pod red. P. Karpusia, ]. Weclawskiego, Wyd. UMCS, Lublin 2008 r., s. 675.
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WZPK = ——
IKW]

gdzie:

WZPK - wskaznik zmiany poziomu kapitatu,
KP - wartos¢ kapitatu wptaconego,

KW - wartos$¢ kapitatu wyptaconego.

WYNIKI BADANIA

The results of the research

Zawirowania na rynku finansowym oraz zwigzana z tym gwaltowana przecena
aktywow na rynkach kapitalowych spowodowala zmniejszenie wartosci aktywéw pozo-
stajacych w dyspozycji funduszy inwestycyjnych. Spadek wartosci aktywow, szczegdlnie
widoczny w 2008 roku przedstawiono na wykresie 1.

Wyk. 1. Wartosci aktywéw netto funduszy inwestycyjnych w latach 2007-2009
Net assets value of investment funds in 2007-2009
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Aktywa funduszy inwestycyjnych IZFiA http://www.izfa.pl/
pl/index.php?id=10093, 8.04.2010.

Warto$¢ zmian aktywoéw netto funduszy akeji malych i $rednich spolek zgodnie
z oczekiwaniami jest silniejsza niz zmiany warto$ci aktywoéw netto wszystkich typow
funduszy inwestycyjnych (wyk. 2).
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Wryk. 2. Warto$¢ aktywow netto funduszy akeji matych i $rednich
spolek rynku polskiego w latach 2007-2009

Net assets value of polish equity small and mid cap investment funds in 2007-2009
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Aktywa funduszy inwestycyjnych IZFiA http://www.izfa.pl/
pl/index.php?id=10093, 8.04.2010.

Wspolczynnik korelacji Pearsona miedzy warto$cig aktywoéw netto funduszy ogétem
warto$cia aktywow netto funduszy akeji matych i srednich spétek rynku polskiego wy-
nidst 0,93°. Jednak korelacja wspolczynnika Pearsona miedzy dynamika zmian wartosci
aktywow netto funduszy ogélem a dynamikg zmian wartosci aktywow netto funduszy
akcji matych i $rednich spolek wyniosta juz tylko 0,74* (dynamika zmian patrz wykres 3).

Wryk. 3. Dynamika zmian warto$ci aktywow netto funduszy inwestycyjnych
w latach 2007-2009 (w %)

The dynamics of changes in net asset value of investment funds in 2007-2009 (in %)
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Zrédlo: Obliczenia i opracowanie wlasne.

> Obliczenia wlasne.
4 Obliczenia wtasne.
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Wyk. 4. Sprzedaz i umorzenia w funduszach inwestycyjnych w latach 2007-2009
Sales and redemptions in investment funds in 2007-2009
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Raport flowy, IZFiA 8.03.2010 r.

Na podstawie wykresu 4 mozna stwierdzi¢, ze najwicksze zmiany kapitaléw w fun-
duszach (wplaty/wyplaty) mialy miejsce w lipcu i sierpniu 2007 roku, a nastgpnie
w styczniu i w pazdzierniku 2008 roku oraz w grudniu 2009 roku. Natomiast najwieksze
zmiany salda netto mialy miejsce w styczniu i w pazdzierniku 2008 roku oraz w grudniu
2009 roku.

Tab. 2. Wartosci wskaznikéw funduszy akcji MiS w 2007 roku

Ratio values of small and mid cap investment funds in 2007

ULz UWz UZw
2007 KPAN KWAN WAN OAN KAN WZPK

Amplico FIO MISs 162,12 -60,71 94,05 -7,36 101,41 2,67

BPH Subfundusz Akcji Dynamicz-
nych Spétek 233,73 -148,62 67,94 -17,17 85,11 1,57

DWS Polska FIO Top 25 Malych
Spotek 58,19 -56,09 5,56 3,46 2,10 1,04

ING FIO Srednich i Malych Spétek 179,57 -60,38 93,48 -25,71 119,19 2,97

KBC Akcji Matych i Srednich Spétek
FIO 173,69 -4,51 151,37 -17,81 169,18 38,53

KBC Portfel Akgji Srednich Spétek
SFIO 101,57 -0,46 104,15 3,04 101,11 220,40
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ULz UWz UZw
2007 KPAN KWAN WAN OAN KAN WZPK

Millennium FIO Subfundusz Matych

i Srednich Spétek 192,50 -64,56 100,00 -27,94 127,94 2,98
Noble Fund Akgji Malych i Srednich

Spotek 164,38 -41,10 112,92 | -10,37 123,28 4,00
Pioneer MiS Spétek Rynku Polskiego

FIO 79,01 -55,12 31,64 7,74 23,89 1,43
PKO/CREDIT SUISSE Akcji Malych

i Srednich Spétek FIO 87,21 -60,45 51,01 24,25 26,77 1,44
PZU FIO Akgji Matych i Srednich

Spotek 286,11 -225,65 49,28 -11,18 60,46 1,27
Skarbiec Malych i Srednich Spétek

FIO 161,36 -55,31 82,28 -23,77 106,05 2,92
Subfundusz Allianz Akcji Matych

i Srednich Spétek 123,32 0,00 134,46 11,14 123,32 -
UniAkcje Matych i Srednich Spotek 274,77 -124,06 146,33 -4,38 150,71 2,21

Zrédlo: Obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych.

Tab. 3. Warto$ci wskaznikéw funduszy akcji MiS w 2008 roku
Ratio values of small and mid cap investment funds in 2008

ULz UWz UZw
2008 KPAN KWAN WAN OAN KAN WZPK

Amplico FIO MISs 6,33 -62,17 -142,77 -86,92 -55,84 0,10
BPH Subfundusz Akcji Dynamicz-

nych Spoétek 20,55 -80,92 -159,91 -99,53 -60,37 0,25
Aviva Invetsors Matych Spotek 378,72 -240,22 92,78 -45,72 138,50 1,58
DWS Polska FIO Top 25 Matych

Spotek 18,56 -75,59 -160,95 -103,93 -57,02 0,25
ING FIO Srednich i Malych Spétek 0,32 -60,98 -145,48 -84,82 -60,66 0,01
KBC Akcji Malych i Srednich

Spotek FIO 20,67 -38,62 -102,46 -84,51 -17,95 0,54
KBC Akcji Matych Spétek SFIO 197,12 -58,64 61,08 -77,40 138,48 3,36

KBC Portfel Akcji Srednich Spétek
SFIO 230,73 -171,64 -46,39 | -105,48 59,09 1,34

Millennium FIO Subfundusz Ma-
tychi Srednich Spotek 3,77 -59,43 -127,35 -71,69 -55,66 0,06
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Noble Fund Akcji Malych i Sred-

nich Spotek 121,16 -154,27 -99,16 -66,05 -33,11 0,79
Pioneer MiS Spétek Rynku Polskie-

go FIO 27,39 -83,39 -154,47 -98,47 -56,00 0,33
PKO/CREDIT SUISSE Akgji Ma-

tych i Srednich Spétek FIO 63,17 -111,57 | -125,22 -76,82 -48,40 0,57
PZU FIO Akcji Malych i Srednich

Spotek 36,09 -90,21 -135,49 -81,37 -54,12 0,40
Skarbiec Matych i Srednich Spétek

FIO 93,69 -163,82 -146,40 -76,27 -70,13 0,57
Subfundusz Allianz Akcji Matych

i Srednich Spotek 219,14 -131,00 22,44 -65,70 88,14 1,67
UniAkcje Malych i Srednich Spétek 520,76 -500,33 -42,54 -62,97 20,43 1,04

Zrédlo: Obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych.

W 2007 roku najwicksze zmiany w aktywach netto (in plus) mozna byto odnotowac
w funduszu KBC Akcji Matych i Srednich Spétek FIO (tabela 2). Zmiany te byty spowo-
dowane gléwnie naplywem kapitatéw wplaconych przez uczestnikéw funduszy. Saldo
zmiany kapitaléw (naptyw) w 2007 roku stanowito 169% sredniej wartosci aktywow netto
tego funduszu. Trzeba jednak zaznaczy¢, iz fundusz ten rozpoczal dziatalno$¢ dopiero
pod koniec wrzeé$nia 2007 roku. Wérod funduszy, ktdre dziataty przez caty 2007 rok,
4 odnotowaly dodatni wynik z operacji a 4 wynik ujemny na skutek zalamania na
rynku akcji. Wszystkie fundusze odnotowaly jednak dodatnie saldo zmiany kapitatow
wskazujace na naptywu kapitatu do funduszy. Najwiekszym naptywem kapitatéw cha-
rakteryzowal sie fundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek. Dodatnie saldo
zmiany kapitaléw stanowito ponad 123% Sredniej wartosci aktywow netto tego funduszu.

Na podstawie danych z tabeli 3 mozna stwierdzi¢, iz w 2008 roku wszystkie fun-
dusze osiagnely ujemne wyniki z operacji (najwicksze zmiany in minus w aktywach
netto spowodowane wynikiem z operacji funduszu miat fundusz KBC Portfel Akgji
Srednich Spoétek SFIO). Spowodowalo to zmniejszenie kapitaléw funduszy, jednak
tylko w 11 funduszach uczestnicy wyplacili wiecej kapitatéw niz do nich wptacili.
Wypadku 5 funduszy odnotowano wiecej wplat niz wyplat. Najwieksze wyptaty
i wplaty miaty miejsce w funduszu UniAkcje Matych i Srednich Spétek stanowity
one w ciggu roku pieciokrotnos¢ $redniej wartosci aktywoéw netto funduszu. Wplaty
byly jednak wieksze od wyptat na co wskazuje warto$¢ wskaznika zmiany warto$ci
kapitatu, ktory wynidst 1,04. Dodatnie saldo stanowilo 20% s$redniej wartosci akty-
wow netto tego funduszu. O ile najwieksza réznica miedzy wplatami a wyptatami
kapitaléw charakteryzowal si¢ fundusz ING Malych i Srednich Spétek, o tyle naj-
wieksze zmiany kapitatu in minus w stosunku do $redniej wartosci aktywéw netto
mozna byto odnotowaé w funduszu Skarbiec Matych i Srednich Spétek, saldo kapitatu
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(wskazujace na wyplaty) wyniosto ponad 70% $redniej wartosci aktywow netto tego
funduszu.

Tab. 4. Warto$ci wskaznikéw funduszy akcji matych i srednich spotek w 2009 roku
Ratio values of small and mid cap investment funds in 2009

ULZ UWz UZw

2009 KPAN | KWAN | (o OAN KAN WZPK
Amplico FIO MISs 2,21 7,38 1,41 3,76 5,17 0,30
BPH Subfundusz Akeji Dyna- 6,98 29,55 10,22 12,79 2,57 0,73
micznych Spotek
Aviva Invetsors Matych Spétek 506,18 -267,12 272,17 33,11 239,06 1,89
DVYS Polska FIO Top 25 Matych 10,32 8,88 9.46 8,02 1.43 116
Spotek
ING FIO Srednich i Mafych 4,97 -6,39 12,99 14,41 1,42 0,78
Spotek
KBC Akcji Matych i Srednich
Spolck FIO 7,48 29,66 15,09 17,26 2,17 0,77
KBC Akcji Malych Spotek SFIO 8,95 -8,96 19,33 19,34 -0,02 1,00
KBC Portfel Akgji Srednich
Spoick SFIO 204,09 | -226,71 5,71 16,91 22,62 0,90
Millennium FIO Subfundusz
Malych i Srednich Spolek 6,11 -11,40 8,77 14,06 -5,28 0,54
Noble Fund Akcji Matych
i Srecnich Spolek 16,16 22,78 7,62 -1,00 -6,62 0,71
Pioneer Mi5 Spolek Rynku 301,50 -5,99 303,42 7,90 295,51 50,33
Polskiego FIO
PKO/CREDIT SUISSE Akcji
Malych i Srdnich Spofek FIO 22,46 -14,98 27,77 20,30 7,48 1,50
PZU FIO Akcji Matych i Sred- 26,60 -18,17 13,73 5,30 8,43 1,46
nich Spétek
Skarbiec Malych i Srednich
Spoick FIO 12,80 -15,91 17,36 20,47 23,11 0,80
Subfundusz Allianz Akeji Ma- 34325 | -16801 | 217,86 42,62 175,24 2,04
tych i Srednich Spoétek
UniAkcje Malych i Srednich 398,00 | -31338 | 116,93 32,31 84,62 1,27
Spoétek

Zrédlo: Obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych.
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W pierwszej potowie 2009 roku wszystkie fundusze z wyjatkiem jednego (Noble
Fund Akcji Matych i Srednich Spétek) osiggnety dodatni wynik z operacji zwiekszajac
warto$¢ aktywow netto (tabela 4). Najlepszy wynik z operacji osiggnal Subfundusz
Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek. W potowie dzialajacych w tym czasie fundu-
szy odnotowano odplyw kapitalu w wyniku umorzenia jednostek uczestnictwa przez
uczestnikéw funduszy.

Tab. 5. Najwigksze miesi¢czne spadki wartosci aktywow netto funduszy inwestycyjnych
malych i §rednich spétek w latach 2007-2009 (w %)
The highest monthly decreases in the net assets of small and mid cap investment
funds in 2007-2009 (in %)

Nazwa funduszu 2007 2008 2009
Amplico FIO MISs -24,35 -30,60 -16,67
BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych
Spotek -24,14 -32,20 -11,19
Aviva Invetsors Matych Spétek - -43,27 -4,50
DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek -25,68 -28,91 -13,52
ING FIO Srednich i Malych Spétek -21,69 -29,39 -10,16
KBC Akcji Malych i Srednich Spétek FIO 16,13 -25,67 -9,54
KBC Akgji Matych Spétek SFIO - -19,20 -17,10
KBC Portfel Akgji Srednich Spétek SFIO 7,41 -29,10 -37,35
Millennium FIO Subfundusz Matych i Sred-
nich Spotek -22,98 -26,08 -9,13
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek -13,62 -22,91 -12,42
Pioneer Mi$ Spétek Rynku Polskiego FIO -29,52 -33,79 -13,24
PKO/CREDIT SUISSE Akcji Matych i Sred-
nich Spétek FIO -22,75 -33,45 -10,37
PZU FIO Akcji Malych i Srednich Spétek -30,45 -29,93 -13,94
Skarbiec Matych i Srednich Spétek FIO -22,21 -32,85 -6,31
Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich
Spotek 50,99 -32,00 -17,94
UniAkcje Malych i Srednich Spétek -8,92 -26,04 -26,53

Zrédlo: Obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie Aktywa funduszy inwestycyjnych - IZFA.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 5 mozna stwierdzi¢, ze najwiekszymi
spadkami wartosci aktywow netto w ciggu jednego miesigca w 2007 roku charaktery-
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zowal sie fundusz PZU FIO Akcji Matych i Srednich Spotek, ktorego aktywa stracity
ponad 30% warto$ci. W 2008 roku najwiekszy spadek wartoéci aktywow netto w ciggu
jednego miesigca odnotowano w funduszu Aviva Invetsors Matych Spétek. Fundusz
ten stracil ponad 43% wartoéci aktywéw, natomiast w 2009 roku najwickszy spadek
warto$ci aktywow odnotowano w funduszu KBC Portfel Akcji Srednich Spétek SFIO,
ktéry w ciaggu miesigca stracit ponad 37% aktywow netto. Nalezy zaznaczy¢, iz spadki
byty wypadkowa wyniku z operacji przeprowadzanych przez fundusz, jak i wptat/wyptat
kapitaléw do funduszy dokonanych przez uczestnikéw funduszy. Dlatego na podstawie
przeprowadzonego badania nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze w funduszach tych
istnialy podstawy do wstrzymania odkupywania jednostek uczestnictwa tych funduszy
ze wzgledu na brak wiedzy dotyczacy wpltywu spadku aktywow w wyniku operacji
funduszu oraz wplywu zmian w kapitatach funduszy zwigzanych z odkupieniem jed-
nostek uczestnictwa. Analizujac jednak zmiany wartosci indeksu WIG w tych okresach,
mozna zauwazy¢, ze w czasie gdy fundusz PZU tracit 30% wartosci aktywéw (grudzien
2007 roku), indeks WIG tracit zaledwie 1,72%°. Wypadku funduszu Aviva (dziatal od
kwietnia 2008 roku), ktory najwiekszy spadek wartosci aktywdow netto (43%) odnotowat
w czerwcu 2008 roku, indeks WIG w tym czasie tracit na wartosci 11,88%°. Z kolei w cza-
sie, gdy fundusz KBC zanotowat najwiekszy spadek aktywdéw netto w maju 2009 roku
(37%), indeks WIG wzrdst o 1,05%’. A zatem silne zmiany in minus w aktywach netto
funduszy mogly by¢ skutkiem wycofania kapitaléw przez uczestnikéw tych funduszy.

WNIOSKI

Conclusions

Na podstawie poréwnania najwigkszych zmian (spadkéw) aktywoéw netto funduszy ze
zmianami warto$ci indeksu WIG w tym samym czasie, mozna stwierdzi¢, ze poniewaz
spadki wartoséci aktywow netto funduszy byly stosunkowo wysokie w odniesieniu do
zmian indeksu WIG, nie mozna wykluczy¢, ze niektore z analizowanych funduszy mialy
mozliwo$¢ (podstawe) aby skorzysta¢ z prawa wstrzymania odkupywania jednostek
uczestnictwa swoich funduszy.

SUMMARY

The main goal of the article was study of capitals flows in equity small and medium
cap investment funds in 2007-2009.

5 Obliczenia wlasne.
¢ Obliczenia wlasne.
7 Obliczenia wlasne.
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High volatility value of assets on capital markets in analyzed period 2007-2009 had
an influence not only on performance of investment funds but also on behavior of funds’
participants. This is important for the management of the funds because participants
can requested back their capital from the funds.

Findings of the research show that some of the analyzed small and mid cap invest-
ment funds could suspend redemptions their investment units as a result of decrease
net assets value these funds.
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