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1. Wstep

Jednym ze stereotypoéw zwiazanych z powierzaniem srodkow pienigznych fun-
duszom inwestycyjnym jest przekonanie o natychmiastowym i bezwarunkowym
obowiazku umarzania jednostek uczestnictwa przez fundusze inwestycyjne. W
rzeczywistosci sytuacja moze by¢ inna — czas umorzenia jednostek uczestnictwa
moze si¢ wydtuzy¢ do 6 miesigey.

Artykul ma charakter teoretyczny i dyskusyjny. Jego celem jest zaproponowanie
instrumentu finansowego, ktory skutecznie przeciwdziatalby ,.kryzysom” na rynku
funduszy inwestycyjnych zwigzanym z mogaca wystapi¢ sytuacja wstrzymania
sprzedazy/odkupowana jednostek uczestnictwa przez fundusze inwestycyjne.

2. Specyfika funduszy inwestycyjnych
a plynnos¢ jednostek uczestnictwa

Fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte zbywaja jednostki uczestnictwa, natomiast fundusze inwestycyjne za-
mknigte emituja certyfikaty inwestycyjne. Zasadnicza roznica migdzy jednostkami
uczestnictwa a certyfikatami inwestycyjnymi jest taka, ze liczba jednostek uczest-
nictwa jest nieograniczona, a liczba certyfikatow inwestycyjnych jest ograniczona.

Kolejna réznica dotyczy plynnosci stosowanych instrumentéw finansowych.
W odréznieniu od certyfikatow inwestycyjnych fundusze inwestycyjne otwarte i
specjalistyczne otwarte maja obowiazek umorzenia jednostek uczestnictwa w
przypadku przedtozenia tych jednostek do sprzedazy przez uczestnikow funduszy.
Z kolei certyfikaty inwestycyjne moga stanowi¢ przedmiot obrotu na gietdzie (czas
zwiazany z ich rozliczeniem jest zblizony do czasu zwiazanego z umorzeniem jed-
nostek uczestnictwa), jednak ich plynno$¢ uzalezniona jest wylacznie od popytu i
podazy na tym rynku. Niektore fundusze inwestycyjne zamknigte wyznaczaja ter-
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miny wykupu certyfikatow inwestycyjnych, na przyktad raz na pot roku, ale w
ograniczonej liczbie. Wynika z tego, ze ptynnos$¢ jednostek uczestnictwa jest wigk-
sza niz certyfikatow inwestycyjnych. Jednak ptynnos¢ jednostek uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych otwartych ograniczona jest nie tylko technicznym czasem
zwiazanym z dokonaniem rozliczenia i przeksiggowaniem odpowiednich kwot na
rachunek uczestnika funduszu (trwa to okoto 2-4 dni robocze), ale takze moze wy-
nika¢ z zapisow zawartych w ustawie o funduszach inwestycyjnych. Fundusz in-
westycyjny moze w statucie zapisaé, ze zbycie lub odkupienie jednostek uczestnic-
twa moze by¢ oddalone czasie nawet do 7 dni [5].

Ryzyko plynnosci jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zwiazane
jest takze z ryzykiem przekroczenia okreslonej wartosci aktywow netto funduszu
inwestycyjnego. W takiej sytuacji nastepuje zawieszenie zbycia jednostek uczest-
nictwa takiego funduszu (warto$¢ ta powinna by¢ zapisana w statucie funduszu
inwestycyjnego [5]). Inna przyczyna zawieszenia zbycia jednostek uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego moze by¢ sytuacja, gdy fundusz nie moze dokonaé wia-
rygodnej wyceny istotnej czg$ci aktywow funduszy inwestycyjnych z przyczyn
niezaleznych od funduszu inwestycyjnego [5].

Czas zawieszenia zbycia jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego teo-
retycznie moze trwac od 1 dnia do 2 tygodni (gdy nie mozna dokona¢ wiarygodnej
wyceny istotnej czgsci aktywow funduszu) lub zosta¢ przedtuzony do 2 miesigey.
Przedhuzenie czasu zawieszenia zbywania jednostek uczestnictwa do 2 miesigcy
odbywa si¢ za zgodna Komisji Nadzoru Finansowego.

Dotychczasowy rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych (stan na marzec 2008
roku) potwierdza, ze ustawowy zapis o mozliwosci zawieszenia zbycia jednostek
uczestnictwa nie jest martwy. Przykladem tego moze by¢ fundusz DWS Polska
Top 25 Matych Spotek FIO, ktory po przekroczeniu statutowej warto$ci aktywow
netto zawiesit zbywanie jednostek uczestnictwa swojego funduszu (nastapito to po
przekroczeniu 250 min zt [4]). Zarzad tego funduszu zawiesit sprzedaz jednostek
uczestnictwa od 10 kwietnia 2006 roku do 29 grudnia 2006 roku [1]. Dla dotych-
czasowych uczestnikow takiego funduszu oznaczato to, ze ani oni, ani kolejni po-
tencjalni uczestnicy nie mieli mozliwosci nabycia dodatkowych jednostek uczest-
nictwa tego funduszu przez ponad 8 miesi¢cy. Takie rozwiazanie powoduje, ze
fundusz inwestycyjny przyjmuje jedynie jednostki uczestnictwa w celu ich umo-
rzenia, co pozwala zmniejszy¢ warto$¢ aktywow netto, niemniej jednak takie dzia-
tanie nie jest zgodne z celem dziatania zarzadzajacych funduszem inwestycyjnym
ze wzgledu na to, ze ich wynagrodzenie jest obliczane od wartosci aktywow netto
funduszu (optata za zarzadzanie wyrazona jest procentowo, dla funduszu DWS
Polska Top 25 Matych Spoétek FIO wynosita w tym czasie 3,5%).

O ile ograniczenie ptynnosci jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych wy-
nikajace z zawieszenia zbycia jednostek wiaze si¢ z poszukiwaniem przez inwestorow
innych form inwestowania (na przyklad przez bezposrednie zaangazowanie kapitatu na
gieldzie), o tyle ograniczenie ptynnosci jednostek uczestnictwa wynikajace z zawie-
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szenia odkupywania jednostek uczestnictwa jest bardziej uciazliwe dla uczestnikow
funduszy inwestycyjnych i moze mie¢ psychologiczny wplyw na uczestnikow innych
podobnych typow funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych taka sytuacja rowniez jest mozliwa. Wystarczy, ze na przyktad ,,w okresie 2
tygodni suma wartosci odkupionych przez fundusz jednostek uczestnictwa oraz jedno-
stek, ktorych odkupienia zazadano, stanowi kwote przekraczajaca 10% wartosci akty-
wow funduszu [5]”, a fundusz moze zawiesi¢ odkupywanie jednostek uczestnictwa na
2 tygodnie z mozliwoscia wydhuzenia tego okresu do 2 miesigcy badz odkupywaé
jednostki uczestnictwa w ratach przez okres 6 miesigcy [5].

W dotychczasowym rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych (wedlug stanu na
marzec 2008 roku) nie byto jeszcze przypadku, w ktérym fundusz inwestycyjny za-
wiesitby odkupywanie jednostek uczestnictwa. Jednak wynikato to przede wszyst-
kim z systematycznego naptywu srodkéw do funduszy inwestycyjnych zwiazanych z
dobra koniunktura na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Dobra ko-
niunktura na rynku kapitalowym w latach 2003-2007 wptyngta takze na zmiang
struktury oszczgdzania Polakéw w funduszach inwestycyjnych. Najwigkszym zainte-
resowaniem w maju 2007 roku cieszyly si¢ fundusze inwestycyjne zrownowazone,
fundusze akcji polskich i stabilnego wzrostu. Ze wzgledu na wysoki udziat zaanga-
zowania aktywow tych funduszy w akcjach spoétek notowanych na gietdzie zwigksza
si¢ prawdopodobienstwo zawieszenia odkupywania jednostek uczestnictwa tych
typow funduszy inwestycyjnych w sytuacji zmiany koniunktury gietdowe;.

3. Propozycja rozwigzania problemu zwigzanego
z plynnoscia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

W celu poprawy plynnosci jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w
sytuacji zawieszenia sprzedazy/odkupywania jednostek uczestnictwa mozna by
wprowadzi¢ nowy instrument finansowy, ktéry umownie nazwano jednostka
inwestycyjna. Jednostki inwestycyjne bylyby jednostkami na okaziciela, natomiast
liczba jednostek inwestycyjnych bytaby ograniczona liczba jednostek uczestnictwa
w ostatnim dniu wyceny przed zawieszeniem sprzedazy/odkupywania jednostek
uczestnictwa przez fundusz inwestycyjny.

zamiana zamiana

jednostka uczestnictwa jednostka inwestycyjna jednostka uczestnictwa

»
»

czas zawieszenia zbywania/odkupywania jednostek uczestnictwa

nieograniczona liczba j.u. ograniczona liczba j.i. nieograniczona liczba j.u.

j-u. —jednostka uczestnictwa, j.i. — jednostka inwestycyjna

Rys. 1. Zamiana jednostek uczestnictwa na jednostki inwestycyjne
oraz jednostek inwestycyjnych na jednostki uczestnictwa
Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Mozliwo$¢ wyboru sprzedazy jednostek uczestnictwa lub zamiana ich na jed-
nostki inwestycyjne mogtaby leze¢ w gestii uczestnikow funduszy inwestycyjnych,
podobnie jak ma to miejsce w niektorych funduszach, w ktérych maja oni mozli-
wos$¢ wyboru metody wyceny jednostek uczestnictwa funduszy przy ich sprzedazy.
Ponadto zamiana jednostek uczestnictwa na jednostki inwestycyjne bylaby mozli-
wa wylacznie w okresie zawieszenia zbycia/odkupywania jednostek uczestnictwa,
co zostalo przedstawione na schemacie na rys. 1.

Warto$¢ jednostek inwestycyjnych na rynku wtéornym bylaby uzalezniona wy-
facznie od popytu i podazy na gietdzie, jednak po przywroceniu sprzeda-
zy/odkupywania jednostek uczestnictwa przez fundusz jednostka inwestycyjna
bytaby automatycznie zamieniana na jednostke uczestnictwa, ktérej cena wynika-
laby z aktualnej warto$ci aktywow netto funduszu przypadajacej na jednostke
uczestnictwa. Dodatkowy zysk Iub strata inwestora wynikatyby z podjgtego przez
inwestora (potencjalnego uczestnika funduszu inwestycyjnego) dodatkowego ryzy-
ka. Inwestor stalby si¢ uczestnikiem funduszu inwestycyjnego wtedy, gdy nabyte
przez niego jednostki inwestycyjne zostatyby zamienione na jednostki uczestnic-
twa danego funduszu inwestycyjnego.

Ograniczenie wahan kurséw jednostek inwestycyjnych mogloby by¢ podobne
do ograniczen natozonych na certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
zamknigtych lub na akcje wchodzace w sktad indeksu WIG20 lub — tak jak jest to
okreslone dla certyfikatoéw indeksowych — kazdorazowo przez zarzad gieldy naj-
pozniej w przeddzien pierwszego notowania jednostek inwestycyjnych. Dzigki
takiemu rozwiazaniu widetki dla poszczegdlnych jednostek inwestycyjnych mo-
glyby by¢ roézne w zaleznosci od typu funduszu inwestycyjnego (wigksze dla jed-
nostek inwestycyjnych funduszy akcyjnych, mniejsze dla jednostek inwestycyj-
nych funduszy, ktére czes¢ aktywow lokuja w dtuzne papiery wartosciowe). Hipo-
tetyczne ksztaltowanie si¢ kursu jednostki inwestycyjnej na gieldzie zostato przed-
stawione na wykresie na rys. 2.
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Rys. 2. Hipotetyczna warto$¢ jednostki uczestnictwa i kursu jednostki inwestycyjne;j
funduszu inwestycyjnego akcyjnego w okresie bessy
w przypadku zawieszenia zbywania/odkupywania jednostek uczestnictwa
Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Mimo ze kurs jednostki inwestycyjnej na gietdzie moglby si¢ dowolnie ksztat-
towa¢ w ramach wyznaczonych widetek zaréwno w gore, jak i w doét od wartos$ci
jednostek uczestnictwa (tj. wartosci aktywow netto przypadajacych na jedna jed-
nostke uczestnictwa), to stala wycena jednostek uczestnictwa mogtaby przyczynié
si¢ do ograniczenia emocjonalnego wptywu na kurs jednostek inwestycyjnych i w
konsekwencji na zmniegjszenie réznicy migdzy kursem jednostki inwestycyjnej a
wartoscia jednostki uczestnictwa. W przypadku obrotu jednostkami inwestycyjny-
mi w okresie hossy prawdopodobnie kurs jednostek inwestycyjnych dyskontowat-
by przyszta wartos¢ jednostki uczestnictwa danego funduszu, dlatego tez jej kurs
na gieldzie bylby wyzszy niz wynikajaca z biezacej wyceny warto$¢ jednostki
uczestnictwa. W przypadku bessy na gieldzie prawdopodobny kurs jednostki inwe-
stycyjnej bylby nizszy od wartosci jednostki uczestnictwa. Natomiast im blizszy
bylby czas zwiazany z odwieszeniem zbywania lub odkupywania jednostek
uczestnictwa przez fundusz inwestycyjny, tym kurs jednostki inwestycyjnej bytby
blizszy biezacej wartosci jednostki uczestnictwa.

Scenariusze ksztaltowania si¢ kursu jednostki inwestycyjnej w stosunku do
warto$ci jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego w okresie bessy i hossy
na gietdzie, w zaleznosci od tego, czy fundusz inwestycyjny zawiesit sprzeda-
zy/odkupywanie jednostek uczestnictwa, zostaty przedstawione w tab. 1.

Tabela 1. Prawdopodobne kierunki zmian kursu jednostki inwestycyjnej na gietdzie

Wyszczegdlnienie Hossa Bessa
T - ;
Zawieszenie sprzefdazy /V Malo prawdopodobne
jednostek uczestnictwa

Zawieszenie odkupywania \
jednostek uczestnictwa Malo prawdopodobne

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Najbardziej prawdopodobne scenariusze ksztaltowania si¢ kursu jednostki in-
westycyjnej wiaza si¢ z sytuacja, kiedy w okresie hossy fundusz inwestycyjny za-
wiesza sprzedaz jednostek uczestnictwa oraz gdy w okresie bessy fundusz inwesty-
cyjny zawiesza odkupywanie jednostek uczestnictwa. Pozostale dwa scenariusze,
to znaczy zawieszenie sprzedazy jednostek uczestnictwa przez fundusz inwesty-
cyjny w okresie bessy oraz zawieszenie odkupywania jednostek uczestnictwa w
okresie hossy, sa mato prawdopodobne, chociaz teoretycznie mozliwe.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa potencjalny brak mozliwosci wyco-
fania sig¢ uczestnikow funduszu inwestycyjnego z funduszu w sytuacji znacznej korek-
ty lub naglej bessy na gieldzie i zwiazane z tym zawieszenie przez fundusz inwesty-
cyjny odkupywania jednostek uczestnictwa moglyby powaznie wptyna¢ na podwaze-
nie zaufania uczestnikow funduszy do tej formy oszczgdzania i istotnie ograniczy¢
dalszy rozwoj tego rynku w Polsce. Sytuacja ta dotyczy przede wszystkim funduszy
lokujacych znaczng czes¢ aktywow w akcjach spdtek notowanych na gietdzie. Ponadto
brak mozliwosci sprzedazy jednostek uczestnictwa jednego funduszu moglby wywo-
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a¢ negatywny skutek w postaci sprzedazy jednostek uczestnictwa uczestnikow innych
funduszy inwestycyjnych tego samego typu, co mogloby wptyna¢ na dalsze pogorsze-
nie sytuacji na gieldzie oraz na rynku funduszy inwestycyjnych.

4. Skutki wprowadzenia nowego instrumentu do obrotu

Wprowadzenie nowego instrumentu finansowego na rynek oraz konieczno$é
zmiany przepisdow prawa w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego z mozliwoscia
zawieszenia sprzedazy/odkupywania jednostek uczestnictwa przez fundusz inwe-
stycyjny to dziatania tym bardziej istotne, iz juz prawie polowa oszczedzajacych w
funduszach inwestycyjnych Polakow wybrata fundusze akcyjne i zrbwnowazone,
ktore w wigkszym stopniu niz pozostate typy funduszy sa narazone na tego typu
ryzyko. Udzial funduszy inwestycyjnych inwestujacych w udziatowe papiery war-
tosciowe na rynku funduszy zostal przedstawiony na wykresie na rys. 3.

25%

B Fundusze zréwnowazone B Fundusze inwestycyjne akcji polskich
B) Fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu O Fundusze pienigzne i gotowkowe
B Fundusze obligacji polskich OPozostate fudnusze inwestycyjne

Rys. 3. Struktura aktywow netto poszczegolnych typow funduszy inwestycyjnych w maju 2007 roku
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie [3].

Udziat wartos$ci aktywow netto funduszy zrownowazonych oraz akcyjnych w
ogodlnej wartosci aktywow netto funduszy w maju 2007 roku wyniost 53%. Z kolei
udziatl wartosci aktywow netto funduszy stabilnego wzrostu w catos$ci aktywow
wyniost w tym czasie kolejne 21%. Takze te fundusze lokuja okoto 30% swoich
aktywow w akcje spotek notowanych na GPW.

Fundusze inwestycyjne naleza do grupy inwestoréw instytucjonalnych. Udzial tej
grupy w obrocie akcjami na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w pierw-
szym potroczu 2006 roku wyniost 34%. Z kolei udziat funduszy inwestycyjnych w obro-
cie akcjami w grupie inwestoréw instytucjonalnych wynidst w tym czasie 41% [2].

Problem plynnosci jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dotyczy
takze uczestnikow indywidualnych kont emerytalnych w formie IKE z funduszem
inwestycyjnym. Indywidualne konta emerytalne sa od wrzes$nia 2004 roku czgscia 111
filara systemu emerytalnego, w ramach ktdrego uczestnicy maja mozliwo$¢ wyboru
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Tabela 2. Zalety i wady wprowadzenia jednostek inwestycyjnych

Zalety wprowadzenia jednostek inwestycyjnych

Wady wprowadzenia jednostek inwestycyjnych

e nowy instrument na gietdzie papierow
warto$ciowych,

w przypadku posrednictwa funduszy
inwestycyjnych w zbywaniu i nabywaniu
jednostek inwestycyjnych na gietdzie
dodatkowy dochdd w postaci prowizji ze
sprzedazy/zakupu jednostek inwestycyjnych,
utrzymanie ptynnosci sprzedazy/zakupu
jednostek uczestnictwa w postaci jednostek
inwestycyjnych ograniczone wyltacznie
popytem/podaza na gietdzie,

w przypadku zawieszenia odkupywania
jednostek uczestnictwa przez fundusz istnieje
mozliwos$¢ sprzedazy jednostek
inwestycyjnych, co umozliwia wycofanie si¢

z uczestnictwa w funduszu, kupujacy ma
mozliwo$¢ nabycia jednostek inwestycyjnych
po cenie nizszej niz WAN na jednostke
uczestnictwa,

w przypadku zawieszenia zbywania jednostek
uczestnictwa przez fundusz inwestycyjny
mozliwo$¢ uczestnictwa w funduszu przez
nabycie jednostek inwestycyjnych, sprzedajacy
ma mozliwos¢ sprzedazy jednostek
inwestycyjnych na gietdzie po cenie wyzszej
od WAN na jednostkeg uczestnictwa,

obrot jednostkami inwestycyjnymi sprzyjatby
wigkszej stabilizacji gietdy w przypadku bessy
na rynku,

wigksza pewno$¢ regularnych wyptat srodkow
uczestnikow IKE oszczgdzajacych w formie
funduszy inwestycyjnych,

dodatkowe dochody dla budzetu panstwa z
tytutu obrotu jednostkami inwestycyjnymi na
gieldzie,

sprzedaz jednostek inwestycyjnych na gietdzie
ograniczataby zmniejszanie si¢ WAN funduszy
inwestycyjnych, co jest korzystne dla uczestni-
kéw i zarzadzajacych funduszami

o wigksza wiedza uczestnikow funduszy
na temat zasad ich funkcjonowania,

o dodatkowe koszty funduszy inwestycyjnych
zwigzane z obrotem jednostkami
inwestycyjnymi i ich zamiana z jednostkami
uczestnictwa i na jednostki uczestnictwa,

e konieczno$¢ zmiany przepisow prawa,

e mozliwos$¢ naduzywania przez fundusze
zawieszania/odkupowana jednostek
uczestnictwa,

e mozliwy dtuzszy czas trwania
zawieszenia/odkupowana jednostek
uczestnictwa

WAN — warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

formy oszczedzania na emeryture. Mozliwos¢ zawieszenia przez okres 1-2 miesigcy
wyptat srodkow przez fundusz inwestycyjny (lub ewentualna wyptata w ratach)
oznaczataby nieregularno$¢ wyptat srodkow na emerytury z Il filara systemu emery-
talnego w przypadku posiadaczy kont IKE z funduszem inwestycyjnym (przede
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wszystkim typu akcyjnego lub zréwnowazonego). Nalezy jednak zaznaczyc¢, iz za-
rzad moze wylaczy¢ uczestnikéw funduszy, ktérzy posiadaja konta IKE z funduszem
z zawieszenia zbywania/odkupywania jednostek uczestnictwa, chociaz w niektorych
przypadkach teoretycznie moze to by¢ niemozliwe. W przypadku zawieszenia odku-
pywania jednostek uczestnictwa i zamiany ich na jednostki inwestycyjne uczestnicy
kont IKE z funduszem mogliby liczy¢ na regularna wyptate srodkow w ramach III
filara systemu emerytalnego (jednak prawdopodobna warto$¢ sprzedawanych jedno-
stek inwestycyjnych bylaby nieco nizsza niz aktualna warto$¢ jednostki uczestnic-
twa), natomiast potencjalni nowi uczestnicy takiego funduszu inwestycyjnego mo-
gliby naby¢ jednostki inwestycyjne po cenie nizszej od biezacej wartosci jednostki
uczestnictwa. Rozwiazanie takie skutkowatoby regularnym obrotem jednostkami
inwestycyjnymi i mniejsza utrata wartosci aktywow netto przez fundusz inwestycyj-
ny, co byloby korzystne zaréwno dla dotychczasowych uczestnikow funduszu, jak i
dla zarzadzajacych funduszem inwestycyjnym.

W zwiazku z opisana w artykule mogaca wystapi¢ na rynku funduszy inwesty-
cyjnych sytuacja zawieszenia sprzedazy/odkupywania jednostek uczestnictwa
przez fundusz inwestycyjny wprowadzenie na rynek jednostek inwestycyjnych
wiazatoby si¢ z pewnymi zaletami i wadami, ktore opisano w tab. 2.

Na podstawie opisanych w tab. 2 zalet i wad wprowadzenia jednostek inwestycyj-
nych do obrotu gietldowego mozna stwierdzi¢, ze przewazajq zalety takiego rozwiazania.

5. Zakonczenie

Rozwojowi rynku finansowego towarzyszy wprowadzanie nowych instrumen-
tow finansowych majacych na celu zabezpieczenie inwestorow przed wystgpowa-
niem rdznego rodzaju ryzyka inwestycyjnego, a takze zwigkszenie atrakcyjnosci
rynku finansowego 1 poprawg jego ptynnosci. Trwajaca od 2003 roku do 2007
roku hossa na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie zwigksza ryzyko
zwigzane z mozliwoscia zawieszenia zbywania jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych typu akcyjnego lub zrownowazonego wynikajace ze wzrostu war-
tosci aktywow netto tych funduszy, a takze ryzyko zawieszenia odkupywania jed-
nostek uczestnictwa tych funduszy w momencie istotnej korekty lub rozpoczecia
si¢ bessy na gietdzie. Rozwigzaniem dotyczacym utrzymania ptynnos$ci jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych bytoby wprowadzenie na rynek finansowy
jednostek inwestycyjnych. Jezeli koszty zwiazane z zamiang jednostek uczestnic-
twa na jednostki inwestycyjne oraz wprowadzeniem jednostek inwestycyjnych do
obrotu gietdowego bgda zgodne z rachunkiem ekonomicznym instytucji funkcjonu-
jacych na tym rynku, to wprowadzenie nowego instrumentu na rynek zwigkszytoby
ptynnos$¢ uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych w Polsce i dawatoby wigk-
sze poczucie bezpieczenstwa uczestnikow funduszy inwestycyjnych, a w konse-
kwencji sprzyjatoby dalszemu rozwojowi tego rynku.
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THEORETICAL ASPECTS OF LIQUIDITY
OF INVESTMENT FUNDS UNITS

Summary

The article is a theoretical. It describes a problem of liquidity of investment funds units (especially
equity investment funds units) in the period of Bull or Bear Markets on Stock Exchange. When the
market is rising or falling, investment funds are able to stop selling or purchasing investment funds units.
This means that an investor cannot sell or buy any investment funds units in some period of time.

In the article the author suggests a new financial instrument which could succour the liquidity of
investment funds units. The author also describes the influence of this instrument on the market and
advantages and disadvantages connected with its introduction to the turnover.
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