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Bran˝a funduszy inwestycyjnych jest chyba jedynà w gospodarce, która mo˝e si´ poszczyciç
dwucyfrowym tempem wzrostu. Fundusze miesiàc w miesiàc bijà rekordy popularnoÊci

Jeszcze kilka lat temu wiedza o fundu-

szach inwestycyjnych by∏a bardziej ekslu-

zywna, a ich znaczenie mniejsze. Teraz, kie-

dy dzia∏a 107 funduszy, które zarzàdzajà

17,5 mld z∏otych aktywów sytuacja diame-

tralnie si´ zmieni∏a. Najbardziej popularne

fundusze obligacji ciàgle notujà zwi´kszony

nap∏yw Êrodków. 

Tymczasem bankowcy majà raczej mi-

norowe nastroje. Od roku aktywa

funduszy rosnà w szybszym tempie ni˝

loaty bankowe. W ostatnich miesiàcach

tempo wzrostu wartoÊci depozytów wy-

nosi∏o poni˝ej 5%, zaÊ od lipca jest nawet

ujemne. Co wp∏yn´∏o na taki stan rzeczy?

Dwie przyczyny wydajà si´ najwa˝niejsze.

Pierwszà z nich sà bardzo dobre wyniki

funduszy obligacji, których zyski podob-

nie jak w roku ubieg∏ym, przewy˝szajà

oprocentowanie lokat bankowych (patrz

wykres). Drugà jest wi´ksza dost´pnoÊç

funduszy – minimalne wp∏aty sà tu znacz-

nie ni˝sze ni˝ w przypadku depozytów, a

zainwestowaç w nie mo˝na w coraz

wiekszej liczbie placówek bankowych.

Koszty zwiàzane z uczestnictwem w fun-

duszach tak˝e sà niewielkie. Wi´kszoÊç

funduszy bezpiecznych – rynku pieni´˝-

nego i rzadziej obligacji, nie pobiera bo-

wiem w ogóle prowizji.

Kolejnym wa˝nym powodem wzrostu

zainteresowania funduszami by∏o wpro-

wadzenie podatku od dochodów kapita∏o-

wych. Wiele osób, chcàc si´ przed nim

uchroniç, za∏o˝y∏o lokaty bankowe, cz´Êç

jednak przenios∏a pieniàdze trzymane na

lokatach w∏aÊnie do funduszy. Ich aktywa

w ostatnich miesiàcach ubieg∏ego roku

wzros∏y w du˝ej mierze kosztem depozy-

tów bankowych. Oszcz´dzanie w fundu-

szach jest nadal bardzo atrakcyjne –

w przypadku najlepszych funduszy nawet

po potràceniu podatku inwestor osiàga

wiekszy zysk, ni˝ na lokacie przed potrà-

ceniem 20 proc. daniny. Dotyczy to insty-

tucji, które inwestujà powierzone Êrodki

w bezpieczne papiery wartoÊciowe (obli-

gacje, bony skarbowe), czyli funduszy ob-

ligacji i funduszy rynku pieni´˝nego. Po-

datek od dochodów z funduszy inwesty-

cyjnych, w odró˝nieniu od innych form

oszcz´dzania (np. lokat bankowych), jest

naliczany i pobierany dopiero w momen-

cie wycofania oszcz´dnoÊci, dzi´ki czemu

mo˝emy samodzielnie decydowaç o tym

kiedy go zap∏acimy. 

Du˝à popularnoÊcià obok funduszy

obligacji i funduszy rynku pieni´˝nego

cieszà si´ równie˝ tzw. fundusze antypo-

datkowe. Sà to fundusze zamkni´te i mie-

szane emitujàce tzw. certyfikaty inwesty-

cyjne, które mo˝na nabywaç jedynie

Dlaczego rosnà aktywa 
funduszy inwestycyjnych?

Kwartalnik nr 1/02

Inwestycje dzia∏ajà na gospodark´ jak oliwa na stary mecha-
nizm – wystarczy kropla, ˝eby wszystko dzia∏a∏o. Jednak w ska-
li gospodarki ta kropla to ogromny kapita∏. Jak go pozyskaç?

Skàd wziàç pieniàdze na inwestycje,

które sà najlepszym motorem wzrostu go-

spodarki? Odpowiedê jest prosta:

z oszcz´dnoÊci lub z kredytów, w tym za-

granicznych. Niezb´dne sà równie˝ insty-

tucje finansowe, które gromadzà Êrodki

(aktywa finansowe) od obywateli i udo-

st´pniajà je przedsi´biorcom. Do takich

instytucji nale˝à mi´dzy innymi fundusze

inwestycyjne, których rola w Polsce ro-

Ênie, ale nadal jest niewystarczajàca w tym

zakresie. W krajach o ugruntowanej go-

spodarce rynkowej takich, jak np. Wielka

Brytania wartoÊç Êrodków zgromadzo-

nych w funduszach inwestycyjnych stano-

wi∏a ok. 31 proc. PKB, w Korei Po∏udnio-

wej 56,3 proc., a w USA a˝ 68,1 proc

(patrz wykres). W Polsce zaledwie 0,5

proc. PKB w 1999 roku i 0,9 proc. PKB

w 2001 roku. Patrzàc na znaczenie jakie

majà np. fundusze inwestycyjne w krajach

OECD, nasuwa si´ wniosek, ˝e bez zwi´k-

szenia roli aktywów finansowych w gospo-

darce nie ma co marzyç o dogonieniu Unii

Europejskiej. 

W krajach gdzie aktywa finansowe sà

du˝e, dochód narodowy jest wi´kszy i ro-

Ênie szybciej. Dlaczego? Po pierwsze

przedsi´biorcy zyskujà dost´p do kapita-

∏u, który mo˝e byç wykorzystany w ró˝-

nych przedsi´wzi´ciach – tak˝e tych naj-

bardziej innowacyjnych. Po drugie cz´Êç

zysków z lokowania np. w fundusze inwe-

stycyjne jest przekazywana na konsump-

Nie ma rozwoju 
bez kapita∏u

�

�

1 Ze wzgl´du na efekt mno˝nika ka˝da z∏otówka wydana na inwestycje powoduje wzrost dochodu wi´kszy od jednego z∏otego. Wzrost
inwestycji przek∏ada si´ na zwi´kszenie dochodu co przyczynia si´ do zwi´kszenia konsumpcji i wp∏ywa na dalszy wzrost inwestycji. 

Porównanie Êrednich wyni-
ków funduszy bezpiecznych
i lokat bankowych w latach
2000–2002 (w proc.)
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w okresach subskrypcji. Poniewa˝ certyfi-

katy te sà papierami wartoÊciowymi, ich

sprzeda˝ na gie∏dzie do koƒca przysz∏ego

roku jest zwolniona z podatku dochodo-

wego. W ostatnich miesiàcach urucho-

miono trzy takie podmioty, w których

ulokowano ponad 800 mln z∏.

Aktywa funduszy rosnà, bo coraz wi´-

cej osób przekonuje si´ o zaletach tej no-

woczesnej, bezpiecznej i ró˝norodnej for-

my oszcz´dzania. Bezpiecznej, gdy˝

dzia∏alnoÊç funduszy jest uregulowana

ustawowo i nadzorowana przez Komisj´

Papierów WartoÊciowych i Gie∏d (patrz

strona czwarta). ElastycznoÊç tej formy in-

westycji jest zwiàzana z jej p∏ynnoÊcià –

jednostki funduszu mo˝na umorzyç (od-

sprzedaç funduszowi) w ka˝dej chwili bez

dodatkowych kosztów, w odró˝nieniu od

banków, gdzie zerwanie lokaty przed termi-

nem nara˝a na utrat´ cz´Êci odsetek. Ró˝-

norodnoÊç funduszy (od najbardziej agre-

sywnych inwestujàcych w akcje zagranicz-

ne po najbardziej bezpieczne fundusze ryn-

ku pieni´˝nego), pozwala na wybór pro-

duktu najlepiej dostosowanego do potrzeb

klienta. Szeroka sieç dystrybucji czyni je ∏a-

two dost´pnymi - mo˝na je kupiç w banku,

w domu maklerskim, czy przez internet.

Jest to wi´c produkt finansowy ∏àczàcy

w sobie wiele zalet.

dr Tomasz Mizio∏ek
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Z rynku

cj´ co oczywiÊcie przek∏ada si´ na wi´kszy

wzrost gospodarczy. Na przyk∏ad w Sta-

nach Zjednoczonych z ka˝dego dolara za-

robionego na inwestycjach finansowych,

5 centów idzie na konsumpcj´. Po trzecie

rzàd zyskuje partnera, który ch´tnie loku-

je w obligacje i mo˝e finansowaç wydatki

sygnowane przez paƒstwo. Po czwarte

wreszcie, rozwój systemu finansowego

wp∏ywa na przeciwdzia∏anie tezauryzacji

pieniàdza przez obywateli, czyli przecho-

wywaniu pieniàdza „w poƒczosze”, co

zmniejsza jego zasoby w systemie finanso-

wym i czyni polityk´ gospodarczà mniej

skutecznà. 

Jednak te mechanizmy nie wystarczà,

aby zwi´kszy∏a si´ wartoÊç oszcz´dnoÊci

ulokowanych w polskim systemie finanso-

wym. Zw∏aszcza, ˝e po wejÊciu do Unii

pieniàdz „pójdzie” tam gdzie b´dzie wi´k-

szy zysk, bo w Polsce b´dà mog∏y byç

sprzedawane us∏ugi finansowe Êwiadczone

za granicà. Warto zwróciç uwage, ˝e bodê-

cem który jest najbardziej skuteczny w za-

ch´caniu do oszcz´dzania sà zach´ty po-

datkowe. W wielu krajach (np. Wielka

Brytania, USA, Holandia), aby zach´cic

obywateli do oszcz´dzania wprowadzono

ulgi podatkowe sprzyjajàce d∏ugotermino-

wym inwestycjom. Tymczasem w Polsce

nadal jest brak mechanizmów uwalniajà-

cych du˝y kapita∏ na wiele lat, który móg∏-

by byç motorem rozwoju gospodarczego.

Naprzeciw temu wychodzi propozycja

STFI zwolnienia z podatku od zysków ka-

pita∏owych, uzyskiwanych w ramach Indy-

widualnych Programów Oszcz´dnoÊcio-

wych (IPO) z funduszem inwestycyjnym.

Zwolnienie przys∏ugiwa∏oby uczestnikom

programu inwestujàcym min. 10 lat, pod

warunkiem wyp∏acania Êrodków nie wcze-

Êniej ni˝ przed ukoƒczeniem 60 roku ˝y-

cia, a wi´c przed przejÊciem na emerytur´.

W przypadku wyp∏aty oszcz´dnoÊci przed

tym okresem gdyby inwestor przekaza∏

zgromadzone Êrodki np. na inwestycje bu-

dowlanà lub edukacj´, przys∏ugiwa∏aby je-

dynie ulga w wysokoÊci 75 proc. 

JeÊli Indywidualne Programy

Oszcz´dnoÊciowe, które mogà stanowiç

równie˝ zabezpieczenie emerytalne zy-

skajà popularnoÊç, fundusze inwestycyjne

dysponowa∏yby d∏ugoterminowym kapita-

∏em, który mo˝e byç lokowany w przed-

si´wzi´cia takie jak np. budowa autostrad.

Alternatywne êród∏o – kredyt bankowy –

jest bardziej ryzykowne i nie sprzyja d∏u-

gookresowym inwestycjom. Z tytu∏u

zwi´kszonych nak∏adów inwestycyjnych,

Skarb Paƒstwa uzyska tak˝e dodatkowe

wp∏ywy w postaci podatku VAT oraz po-

datku od dochodów osób prawnych. Jedy-

nà „stratà” jest zmniejszenie wp∏ywu do

bud˝etu z tytu∏u podatku od zysków kapi-

ta∏owych za kilkadziesiàt lat. 

Miros∏aw WoÊ

cd ze strony 1

cd ze strony 1

Dynamika depozytów gospodarstw domowych i aktywów
netto funduszy inwestycyjnych w uj´ciu miesi´cznym (proc.)
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t 1 Udzia∏ aktywów funduszy inwestycyjnych
w PKB w 1999 (proc.)
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Impulsem do powstania funduszy in-

westycyjnych by∏a wojna secesyjna w Sta-

nach Zjednoczonych. Po jej zakoƒczeniu

okaza∏o si´, ˝e gospodarka jest w fatalnym

stanie. Z pomocà przyszli Brytyjczycy

i Szkoci, którzy zacz´li zak∏adaç wspólnoty

inwestycyjne zwane trustami. Celem tych

instytucji by∏ zysk, ale dzi´ki inwestowaniu

kapita∏u przyczynia∏y si´ one do rozwoju

ca∏ej gospodarki. Trusty udziela∏y po˝yczek

hipotecznych, inwestowa∏y w koleje czy

przedsi´biorstwa przemys∏owe. 

W swojej formie trusty przypomina∏y

dzisiejsze fundusze zamkni´te, które tym

ró˝nià si´ od otwartych, ̋ e dzia∏ajà okreÊlo-

ny czas, a liczba uczestników funduszu jest

ograniczona. 

Pierwszy fundusz, który mia∏ w∏aÊnie

charakter zamkni´ty (pooled fund) powsta∏

na Uniwersytecie Harvarda w 1893 roku.

Natomiast pierwszy klasyczny otwarty fun-

dusz inwestycyjny (dzia∏a bezterminowo,

a inwestorzy mogà w dowolnej chwili w

niego zainwestowaç) zosta∏ za∏o˝ony 31 lat

póêniej – w marcu 1924 roku. Po pierw-

szym roku dzia∏alnoÊci aktywa funduszu,

które poczàtkowo wynosi∏y 50 tys. dolarów

wzros∏y do 392 tys. dolarów, osiàgajàc po-

nad 200 klientów. Dla porównania – obec-

nie w USA dzia∏a ponad 10 tys. funduszy

inwestycyjnych, których aktywa si´gajà

6,4 bilionów dolarów a liczba klientów

przekracza 93 miliony! Do wzrostu popu-

larnoÊci funduszy inwestycyjnych w latach

osiemdziesiàtych przyczyni∏o si´ wprowa-

dzenie w USA Indywidualnych Rachunków

Emerytalnych (IRA) w ramach, których in-

westorzy mogli odk∏adaç do dwóch tysi´cy

dolarów rocznie, zyskujàc ulgi podatkowe. 

Wzrost popularnoÊci funduszy inwe-

stycyjnych, który prze∏o˝y∏ si´ na znaczàcy

wzrost ich aktywów, spowodowa∏ rozwój

rynku finansowego – przede wszystkim

rynków papierów wartoÊciowych. Przedsi´-

biorcy mieli znacznie wi´cej mo˝liwoÊci

pozyskania kapita∏u – mogli nie tylko wziàç

kredyt w banku, ale wyemitowaç akcje czy

papiery d∏u˝ne. Inwestycje w fundusze ak-

cyjne dokonywane przez inwestorów indy-

widualnych majà zwykle d∏ugoterminowy

charakter. Dzi´ki temu firmy zyska∏y mo˝-

liwoÊç finansowania za poÊrednictwem gie∏-

dy du˝ych wieloletnich programów inwe-

stycyjnych, przyczyniajàcych si´ do rozwo-

ju gospodarczego1. 

W Polsce pierwszy fundusz inwestycyj-

ny powsta∏ w lipcu 1992 roku. Zaledwie

w ciàgu pó∏tora roku jego aktywa osiàgn´∏y

poziom 1 mld dolarów na fali spekulacyj-

nych wzrostów na gie∏dzie. Pierwszy bez-

pieczny fundusz inwestujàcy w obligacje

powsta∏ dopiero trzy lata póêniej. Do 1997

roku powsta∏o kolejne 13 funduszy, zaÊ

w ciàgu ostatnich pi´ciu lat zosta∏o utwo-

rzonych najwi´cej, bo 98 funduszy inwe-

stycyjnych. Na koniec wrzeÊnia 2002 r.

wartoÊç aktywów funduszy inwestycyjnych

wynosi∏a 17,5 mld z∏otych. 

Miros∏aw WoÊ
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Inwestycje

Ju˝ w XIX wieku fundusze inwestycyjne finansowa∏y budow´ kolei. Jednak ich najwi´kszy roz-
wój nastàpi∏ w latach osiemdziesiàtych XX wieku, kiedy sta∏y si´ najbardziej popularnym
sposobem lokowania kapita∏u na rozwini´tych rynkach 

Ponad 100 lat 
funduszy inwestycyjnych
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1 „Equity Markets and Growth: Cross Country on Timing and Out-

comes 1980-1995” Peter L. Rosseau, Paul Wachtel, Leonard N. Stern

School of Business, New York University

Aktywa funduszy inwestycyjnych w Polsce 
– dziesi´ç lat historii (w mld z∏otych, stan na 30.08.2002)
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Aktywa funduszy inwestycyj-
nych w wybranych krajach
Êwiata (w mld USD)

Obecnie w USA dzia∏a ponad 10 tys. funduszy, które zarzàdzajà 6.4
bln dolarów, a liczba ich klientów przekracza 93 miliony



Fundusz inwestycyjny jest

instytucjà zbiorowego inwestowania, której

wy∏àcznym przedmiotem dzia∏alnoÊci jest

lokowanie zebranych od uczestników

(klientów) Êrodków pieni´˝nych w ró˝nego

rodzaju instrumenty finansowe. Przedmio-

tem lokat funduszy inwestycyjnych sà

przede wszystkim papiery wartoÊciowe, ta-

kie jak np. bony skarbowe, obligacje czy ak-

cje. Podstawowà zasadà polityki inwestycyj-

nej jest wypracowywanie na rzecz uczestni-

ków zysków przy jednoczesnym ogranicza-

niu ryzyka inwestycyjnego. Fundusze inwe-

stycyjne sà bardzo efektywnà formà lokaty

oszcz´dnoÊci – wp∏acajàc niewielkà kwot´

(np. 100 PLN) inwestor lokuje w ca∏y port-

fel papierów wartoÊciowych. Stanowià one

nowoczesnà alternatyw´ wobec lokat ban-

kowych, bezpoÊredniego inwestowania

w papiery wartoÊciowe i ubezpieczeƒ na ˝y-

cie z funduszem ubezpieczeniowym.

Procedury tworzenia oraz zasady funk-

cjonowania funduszy inwestycyjnych majà-

cych siedzib´ na terytorium Rzeczypospoli-

tej Polskiej reguluje „Ustawa o funduszach

inwestycyjnych” uchwalona w sierpniu 1997

roku. Szczegó∏owe zasady dzia∏ania fundu-

szy inwestycyjnych na naszym rynku okre-

Êlajà równie˝ akty wykonawcze (rozporzà-

dzenia), dotyczàce m. in. prospektów infor-

macyjnych, czy rachunkowoÊci.

Od wielu lat fundusze stanowià jednà

z najpopularniejszych form oszcz´dzania

i inwestowania na Êwiecie. 

Zalety funduszy inwestycyj-

nych to: 

• bezpieczeƒstwo,
• nowoczesnoÊç,
• zyskownoÊç,
• dost´pnoÊç.

Z punktu widzenia przeci´tnego 

inwestora, najwa˝niejszà spoÊród wy˝ej 

wymienionych zalet jest z pewnoÊcià 

bezpieczeƒstwo powierzonych funduszowi

Êrodków. Bezpieczeƒstwo to jest zagwaran-

towane na kilku poziomach.  

Bezpieczeƒstwo funduszu po-

lega na rozdzieleniu Êrodków pozyskanych

przez fundusz od majàtku towarzystw fun-

duszy inwestycyjnych (TFI) – jedynej insty-

tucji, która mo˝e zarzàdzaç funduszami in-

westycyjnymi. Z prawnego punktu widze-

nia z chwilà wpisu do rejestru fundusz inwe-

stycyjny nabywa osobowoÊç prawnà.

W przypadku bankructwa towarzystwa

oszcz´dnoÊciom klientów nic wi´c nie za-

gra˝a. Pieniàdze wp∏acone do funduszu sà

przechowywane przez tzw. depozytariusza,

którym mo˝e byç wy∏àcznie renomowany

bank, legitymujàcy si´ wysokimi funduszami

w∏asnymi (minimum 100 mln z∏). Jednak na-

wet w przypadku jego ewentualnego ban-

kructwa oszcz´dnoÊci klientów sà bezpiecz-

ne, bowiem nie wchodzà one w sk∏ad masy

upad∏oÊciowej banku. Dzia∏alnoÊç funduszy

i TFI jest ponadto nadzorowana i rygory-

stycznie kontrolowana przez Komisj´ Pa-

pierów WartoÊciowych i Gie∏d (KPWiG).

Towarzystwo i fundusz majà obowiàzek do-

starczania Komisji okresowych sprawozdaƒ

oraz bie˝àcych informacji dotyczàcych ich

dzia∏alnoÊci i sytuacji finansowej.

Bezpieczeƒstwo funduszu to

tak˝e przejrzystoÊç informacyjna. Do utwo-

rzenia funduszu inwestycyjnego niezb´dne

jest nadanie mu statutu przez towarzystwo,

które zarzàdza funduszem. Znajdujà si´

w nim wszelkie informacje dotyczàce jego

dzia∏alnoÊci, w tym m. in. jego rodzaj, orga-

ny, cel i zasady polityki inwestycyjnej, cz´-

stotliwoÊç dokonywania wycen, sposób

i szczegó∏owe warunki zbywania i odkupy-

wania jednostek uczestnictwa, prawa

uczestników oraz sposób udost´pniania in-

formacji o funduszu. W gazetach

codziennych dost´pna jest wycena jedno-

stek uczestnictwa, dzi´ki czemu klient mo-

˝e na bie˝àco Êledziç wartoÊç swojej inwe-

stycji. Przy nabywaniu jednostek, a tak˝e na

˝àdanie uczestnika, fundusz jest zobowiàza-

ny do udost´pnienia rocznego i pó∏roczne-

go sprawozdania finansowego oraz pro-

spektu informacyjnego (w jego sk∏ad wcho-

dzi m. in. statut funduszu).

Bezpieczeƒstwo funduszu to

równie˝ limity inwestycyjne. Ka˝dy fundusz

okreÊla w swoim statucie limity zaanga˝owa-

nia w poszczególne rodzaje instrumentów fi-

nansowych, które muszà byç zgodne z zapi-

sanymi w ustawie ograniczeniami obowiàzu-

jàcymi poszczególne rodzaje funduszy. Wie-

dza na ten temat umo˝liwia ocen´ ryzyka in-

westycyjnego zwiàzanego z danym fundu-

szem. Do najbardziej bezpiecznych fundu-

szy nale˝à fundusze rynku pieni´˝nego oraz

obligacji. Rodzaje ryzyka inwestycyjnego

zwiàzanego z danym funduszem sà wyszcze-

gólnione w jego prospekcie informacyjnym.

Bezpieczeƒstwo funduszu to

wreszcie sposób zarzàdzania Êrodkami po-

wierzonymi przez klientów. Zarzàdzajàce

funduszem towarzystwo jest wyspecjalizo-

wanà instytucjà finansowà, zatrudniajàcà li-

cencjonowanych (przez KPWiG) doradców

inwestycyjnych – wysokiej klasy profesjona-

listów posiadajàcych wiedz´ i doÊwiadcze-

nie w inwestowaniu. Konstruujà oni portfel

inwestycyjny, który z jednej strony ma za

zadanie zapewnienie uczestnikom funduszu

zysku wy˝szego ni˝ w przypadku samo-

dzielnych inwestycji, przy ograniczeniu ry-

zyka inwestycyjnego.

W nast´pnym numerze – informacja o ko-

lejnej zalecie funduszy – nowoczesnoÊci.

dr Tomasz Mizio∏ek
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ABC funduszy

SSttoowwaarrzzyysszzeenniiee TToowwaarrzzyyssttww
FFuunnddsszzyy IInnwweessttyyccyyjjnnyycchh ((SSTTFFII))

Al. Jerozolimskie 44 • 00-024 Warszawa
tel.: 0 - (prefix) 22 333 73 82 • fax: 0 - (prefix) 22 333 73 81

e-mail: poczta@stfi.com.pl • www.stfi.com.pl
C z ∏ o n k o w i e  S t o w a r z y s z e n i a :

BZ WBK TFI S.A.: 0 - (prefiks) 61 855 73 22 
CA IB TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 520 97 99
CUP TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 653 45 45

DWS Polska TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 579 97 00 
GTFI S.A.: 0 - (prefiks) 32 200 84 40 

ING TFI SA: 0 - (prefiks) 22 820 52 00
Millennium TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 697 67 46
PBK Atut TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 631 88 83

Pioneer Pekao TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 640 40 00  
PKO/CS TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 524 56 00

TFI Banku Handlowego S.A.: 0 - (prefiks) 22 692 51 73
TFI Kredyt Banku S.A.: 0 - (prefiks) 22 625 73 83

TFI PZU S.A.: 0 - (prefiks) 22 656 37 00 
SEB TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 607 24 76

Skarbiec TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 521 31 70
Union Investment TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 607 04 77

Warta TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 622 93 16
R a d a  S t o w a r z y s z e n i a :

Przewodniczàcy: Antoni Leonik, wiceprzewodniczàcy: 
Ma∏gorzata Góra, cz∏onkowie: Czes∏aw Gaw∏owski, Zbigniew Jagie∏∏o

Z a r z à d  S t o w a r z y s z e n i a :
Prezes zarzàdu: Piotr Jan Dziewulski

© Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce
Wspó∏praca: FUNDSTAR Sp. z o.o.

Fundusze inwestycyjne to nie nowoÊç – dzia∏ajà w Polsce ponad 10 lat, a sà bardziej bezpiecz-
ne od banków. Jak w nie inwestowaç? Czym jest fundusz inwestycyjny?

Fundusze bezpieczniejsze 
od banków?

Fundusze inwestycyjne sà bardzo efektywnà formà lokaty 
oszcz´dnoÊci – wp∏acajàc niewielkà kwot´ (np. 100 PLN) 
inwestor lokuje w ca∏y portfel papierów wartoÊciowych.


