
FAKTY � RYNEK  FUNDUSZY  INWESTYCYJNYCH 1

Nowe mo¿liwo�ci inwestowania
Zainteresowanie funduszami inwe-

stycyjnymi � bezpiecznym i nowocze-
snym instrumentem finansowym � nie
s³abnie. W 2002 roku warto�æ �rodków
ulokowanych w jednostkach uczestnic-
twa i certyfikatach inwestycyjnych fun-
duszy wzros³a blisko dwukrotnie, osi¹-
gaj¹c warto�æ ponad 22 mld z³. Wycho-
dz¹c naprzeciw oczekiwaniom rynku
oraz pragn¹c dostosowaæ obowi¹zuj¹-
ce obecnie prawo do unijnej legislacji,
Komisja Papierów Warto�ciowych
i Gie³d, we wspó³pracy m.in. ze Sto-
warzyszeniem Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych, opracowa³a projekt
nowelizacji ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych.

Do najistotniejszych zmian zaliczyæ
nale¿y niew¹tpliwie wprowadzenie do
ustawy dwóch nowych kategorii fun-
duszy � funduszu funduszy (fund of
funds) oraz tzw. umbrella fund. Ten
pierwszy bêdzie funduszem inwestuj¹-
cym w inne fundusze. W ten sposób sta-
je siê mo¿liwe inwestowanie w certy-
fikaty inwestycyjne za po�rednictwem
funduszu otwartego, w fundusze tej sa-
mej kategorii (np. akcyjne) zarz¹dzane
przez ró¿ne TFI, w tytu³y uczestnictwa
polskich i zagranicznych instytucji fi-
nansowych zbiorowego inwestowania,
a tak¿e w fundusze ró¿nych kategorii
za po�rednictwem jednego funduszu.
Z kolei umbrella fund to fundusz, któ-
ry umo¿liwia tworzenie kilku portfeli
w obrêbie jednego funduszu. Ró¿ni³y-
by siê one miêdzy sob¹ poziomem ry-
zyka i agresywno�ci¹ zarz¹dzania,
a tak¿e wysoko�ci¹ op³at. Dla ka¿dego
portfela przypisany by³by inny typ jed-
nostek uczestnictwa. Jednostki uczest-
nictwa danego typu by³yby wyceniane
jednakowo i jednakowo obci¹¿one
op³at¹ manipulacyjn¹. Jednostki ró¿-
nych typów ró¿ni³yby siê cen¹ (op³ata-
mi) i ewentualnie sposobami dystrybu-
cji. W opinii STFI wprowadzenie do
ustawy nowych typów funduszy przy-

czyni siê do wzbogacenia oferty TFI,
a klientom da wiêksz¹ mo¿liwo�æ wy-
boru przy jednoczesnym ograniczeniu
kosztów. Wybieraj¹c jeden fundusz
klient mia³by wiêksz¹ ró¿norodno�æ
i ponosi³by mniejsze op³aty manipu-
lacyjne. Propozycja ta zapewni konku-
rencyjno�æ polskich funduszy na
wspólnym rynku europejskim.

W nowelizacji ustawy znajdzie siê
ponadto wypracowany przez STFI
standard funduszu rynku pieniê¿ne-
go, precyzyjnie okre�laj¹cy rodzaje pa-
pierów warto�ciowych mog¹cych
wchodziæ w sk³ad portfela takiego fun-
duszu, ich �redni okres do wykupu,
a tak¿e metody wyceny aktywów. Stan-
daryzacja funduszu rynku pieniê¿nego
powinna umo¿liwiæ umieszczenie tego

instrumentu w�ród najbezpieczniej-
szych lokat w szeregu aktów prawnych,
na równi z papierami skarbowymi i co
najmniej na równi z lokatami banko-
wymi. Umo¿liwi to przechowywanie
wolnych �rodków finansowych w jed-
nostkach funduszy rynku pieniê¿nego
przez jednostki bud¿etowe, samorz¹dy
terytorialne, fundacje, itp.

Du¿e znaczenie dla klientów insty-
tucji zarz¹dzaj¹cych aktywami bêdzie
mia³o równie¿ poszerzenie obszaru
dzia³alno�ci towarzystw funduszy in-
westycyjnych o mo¿liwo�æ zarz¹dza-
nia portfelami indywidualnych klien-
tów oraz �wiadczenie us³ug doradztwa
inwestycyjnego (dotychczas czynno�ci
te mog³y prowadziæ jedynie odrêbne
spó³ki asset management). W tej sytu- Ü

Indywidualne
Konta Emerytalne

Koniec minionego roku przyniós³
bardzo dobr¹ wiadomo�æ dla wszyst-
kich zainteresowanych oszczêdza-
niem w celu zwiêkszenia przysz³ej
emerytury. W koñcu listopada Rada
Ministrów zaakceptowa³a �Za³o¿enia
systemu zachêt podatkowych w ra-
mach III filaru systemu emerytalne-
go�. Projekt ten, poprzez wprowadze-
nie ulg o charakterze podatkowym, ma
zapewniæ zwiêkszenie dochodów
przysz³ych emerytów. Tworz¹c sys-
tem Indywidualnych Kont Emerytal-
nych (IKE), rz¹d uwzglêdni³ postula-
ty wielu �rodowisk, w tym przede
wszystkim STFI. Stowarzyszenie bo-
wiem jako pierwsze wyst¹pi³o z ini-
cjatyw¹ wprowadzenia indywidual-
nych planów emerytalnych. Propozy-
cja STFI spotka³a siê wówczas z sze-
rokim zainteresowaniem opinii pu-
blicznej, która mia³a jeszcze �wie¿o
w pamiêci raporty NIK i UNFE

stwierdzaj¹ce, i¿ relacja �wiadczenia
emerytalnego do wynagrodzenia (tzw.
stopa zast¹pienia) bêdzie znaczne ni¿-
sza ni¿ przewidywano, a liczba osób
zmuszonych do radykalnego obni¿e-
nia stopy ¿yciowej po przej�ciu na
emeryturê bêdzie siê stale powiêksza-
³a. Aby przeciwdzia³aæ temu niepoko-
j¹cemu zjawisku, rz¹d postanowi³
wesprzeæ III filar systemu emerytal-
nego rozwi¹zaniami podatkowymi za-
chêcaj¹cymi do odk³adania nawet sto-
sunkowo niewielkich kwot, tak aby
w d³ugim okresie zgromadziæ kapita³
stanowi¹cy uzupe³nienie emerytury.

Proponowane rozwi¹zania zak³a-
daj¹ wprowadzenie na pocz¹tku 2004
roku systemu Indywidualnych Kont
Emerytalnych. Oszczêdno�ci groma-
dzone w tym systemie by³yby w mo-
mencie wyp³aty zwolnione z podatku
od dochodów kapita³owych pod wa-
runkiem spe³nienia okre�lonych wy- Ü
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acji TFI bêd¹ mog³y ³¹czyæ siê z dzia-
³aj¹cymi czêsto w obrêbie tej samej gru-
py kapita³owej firmami asset manage-
ment, co bêdzie korzystne dla inwesto-
rów, gdy¿ dziêki temu powstan¹ pod-
mioty oferuj¹ce pe³ny zakres us³ug za-
rz¹dzania aktywami (takie regulacje
wprowadzono niedawno w UE).

Nowelizacja ustawy o funduszach
inwestycyjnych ureguluje tak¿e zasa-
dy funkcjonowania polskich TFI na
terenie pañstw Unii Europejskiej,
a tak¿e zasady prowadzenia dzia³alno-

�ci na naszym terytorium przez zagra-
niczne spó³ki zarz¹dzaj¹ce fundusza-
mi inwestycyjnymi, maj¹ce siedzibê
na terytorium pañstw cz³onkowskich
Unii.

Proponowane przez KPWiG zmia-
ny na rynku funduszy inwestycyjnych
s¹ wa¿nym krokiem w kierunku do-
stosowania polskiego rynku do regu-
lacji prawnych i standardów obowi¹-
zuj¹cych w Unii Europejskiej.
�wiadcz¹ tak¿e, i¿ ten segment rynku
us³ug finansowych w naszym kraju

jest na najlepszej drodze do sprosta-
nia konkurencji ze strony firm dzia³a-
j¹cych na rynku unijnym, które zapew-
ne ju¿ w 2004 roku zaczn¹ oferowaæ
swoje produkty w Polsce. Z drugiej
strony celem tych dzia³añ jest dosto-
sowanie rynku funduszy do coraz bar-
dziej wyrafinowanych oczekiwañ in-
westorów i zapewnienie im jak najlep-
szych i najbardziej ró¿norodnych pro-
duktów, dostosowanych do indywidu-
alnych potrzeb.

dr Tomasz Mizio³ek

mogów ustawowych. Chodzi tu
przede wszystkim o systematyczne
oszczêdzanie do ukoñczenia 60. roku
¿ycia, przez pewien minimalny okres.
Wcze�niejsze wycofanie �rodków
gromadzonych na IKE by³oby oczy-
wi�cie mo¿liwe, ale wi¹za³oby siê
z konieczno�ci¹ odprowadzenia po-
datku. IKE mog³yby byæ realizowane
w trzech formach:
l inwestycji w funduszach inwe-

stycyjnych,
l indywidualnych, bezpo�rednich

lokat w papiery warto�ciowe dopusz-
czone do publicznego obrotu na ryn-
kach krajów OECD,
l ubezpieczeñ na ¿ycie � je¿eli

produkt ubezpieczeniowy zapewni
przeznaczenie co najmniej 90% sk³ad-
ki na cele inwestycyjne.

Zapewniona by³aby równie¿ swo-
boda przep³ywu �rodków pomiêdzy
IKE oferowanymi przez ró¿ne insty-
tucje oraz mo¿liwo�æ przeniesienia
�rodków gromadzonych w ramach
pracowniczych programów emerytal-
nych do IKE.

Analizuj¹c mo¿liwo�æ wprowa-
dzenia podatkowych zachêt do
oszczêdzania na cele emerytalne,
MGPiPS sporz¹dzi³o prognozy skut-
ków finansowych dla bud¿etu pañstwa
oraz dla osoby oszczêdzaj¹cej. Skut-
ki dla bud¿etu pañstwa bêd¹ w du¿ej
mierze zale¿ne od liczby osób, które
skorzystaj¹ z tej formy zachêty podat-
kowej. Przyjmuj¹c, ¿e z IKE skorzy-
sta ok. 3,5 miliona podatników, oraz
¿e wprowadzony zostanie roczny li-
mit oszczêdno�ci na poziomie 150%

przeciêtnego wynagrodzenia, zmniej-
szenie dochodów z tzw. podatku Bel-
ki wyniesie w pierwszym roku oko³o
8,3 mln z³, czyli znacznie mniej ni¿
pierwotnie zak³adano. Z kolei dla zo-
brazowania korzy�ci dla osób oszczê-
dzaj¹cych, przygotowano prognozê
wp³ywu podatku od dochodów kapi-
ta³owych na wysoko�æ zebranego ka-
pita³u, a tym samym na wysoko�æ
przysz³ego �wiadczenia (por. wykres).
Wynika z niej, ¿e dziêki uldze podat-
kowej kapita³ zebrany w wyniku
oszczêdzania w ramach III filaru bê-
dzie po 10 latach oszczêdzania o 1 588
z³, a po 35 latach ju¿ o 36 626 z³ wy-
¿szy (przy za³o¿eniu, i¿ realna stopa
zwrotu wyniesie 4% w skali roku).

W opinii Stowarzyszenia, IKE
umo¿liwi¹ efektywne oszczêdzanie na
emeryturê, a dziêki systematycznym

i d³ugookresowym oszczêdno�ciom
powstanie d³ugoterminowy, krajowy
kapita³, którego nadal brakuje. Insty-
tucja ta ma szansê po³¹czyæ interesy
obywateli (dokoñczenie reformy eme-
rytalnej) z interesami instytucji rynku
kapita³owego oraz rz¹du, któremu
brak �rodków na realizacjê d³ugoter-
minowych inwestycji w infrastruktu-
rê czy ochronê �rodowiska. Stowarzy-
szenie proponuje jednak wprowadziæ
do tego projektu kilka poprawek.
Wnioskuje ono m.in. podwy¿szenie
kwoty sk³adek w stosunku do zapro-
ponowanej przez resort pracy, gdy¿
dopiero to zapewni odpowiedni¹ wy-
soko�æ emerytury z III filaru, udostêp-
nienie IKE uczestnikom ju¿ funkcjo-
nuj¹cych PPE, oraz wcze�niejsze
wprowadzenie systemu.

dr Tomasz Mizio³ek
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Coraz wiêcej Polaków zaczyna
zdawaæ sobie sprawê z konieczno�ci
aktywnego inwestowania zaoszczê-
dzonych pieniêdzy. Dzia³aj¹ce w Pol-
sce towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych wychodz¹ naprzeciw rosn¹cym
potrzebom rynku, nie tylko poszerza-
j¹c sw¹ ofertê, lecz tak¿e zwiêkszaj¹c
jej dostêpno�æ.

Pierwsza inwestycja
Inwestuj¹cych po raz pierwszy

w jednostki funduszu czeka jednora-
zowa formalno�æ zwi¹zana z otwar-
ciem tzw. rejestru, za po�rednictwem
którego bêd¹ dokonywane transakcje.
Otwarcia rejestru mo¿na dokonaæ na
kilka sposobów.
l  W punkcie obs³ugi klienta

(POK-u), to jest w biurze makler-
skim prowadz¹cym dystrybucjê jed-
nostek uczestnictwa.
l W oddzia³ach banków: PKO

BP, Pekao SA, BPH/PBK, BZ/WBK
i ING Banku �l¹skiego. Wybór fun-
duszy jest tu jednak du¿o bardziej
ograniczony ni¿ w wiêkszo�ci biur
maklerskich. W okienku bankowym
wyj¹tkowo tylko mo¿na trafiæ na pro-
dukty towarzystwa nale¿¹cego do in-
nej grupy kapita³owej ni¿ sam bank.
l  Przez telefon: standardem

w dziedzinie obs³ugi klienta sta³a siê
tania lub wrêcz darmowa infolinia. Za
jej pomoc¹ rozpoczêcie inwestowania
w fundusz jest równie proste jak
w przypadku wizyty u maklera.
l Przez internet: rejestr mo¿na

tak¿e otworzyæ wykorzystuj¹c inter-
net do pobrania z witryny towarzystwa
formularza otwarcia rejestru. Po wy-
pe³nieniu i podpisaniu wysy³a siê go
poczt¹ wraz  z kserokopi¹ dowodu
to¿samo�ci do agenta transferowego
obs³uguj¹cego rejestry danego TFI.
Rejestr aktywowany zostaje dopiero
po dokonaniu pierwszej wp³aty na ra-
chunek funduszu, dlatego nie nale¿y
z t¹ czynno�ci¹ zwlekaæ. Zwróæmy

uwagê, ¿e pierwszy przelew powinien
byæ wykonany z konta, na które
w przysz³o�ci chcemy otrzymaæ pie-
ni¹dze ze sprzeda¿y jednostek, a wp³a-
ty wnoszone bezpo�rednio na konto
funduszu s¹ czêsto obci¹¿one ni¿sz¹
prowizj¹.

Kolejne inwestycje
Kolejne zlecenia nabycia jedno-

stek uczestnictwa mo¿na z³o¿yæ w do-
wolnym POK-u. W wielu towarzy-
stwach do dokonania kolejnej inwe-
stycji wystarcza zwyk³y przelew na
konto bankowe odpowiedniego fun-
duszu z podaniem numeru rejestru.
W przeciwieñstwie do pierwszej
wp³aty, inwestycje pó�niejsze mog¹
byæ wykonywane przelewem z dowol-
nego konta, w kasie dowolnego ban-
ku lub nawet w urzêdzie pocztowym.
Jednostki uczestnictwa funduszy mo¿-
na tak¿e nabyæ nie wychodz¹c
z domu, a wiêc za pomoc¹ telefonu,
telefaksu lub internetu. Dyspozycje
sk³adane za po�rednictwem tych �rod-
ków telekomunikacji to najszybsza
forma inwestowania w fundusze, gdy¿
zlecenia z³o¿one w godzinach poran-
nych s¹ realizowane jeszcze w tym sa-
mym dniu. Maj¹c na uwadze tê nie-
w¹tpliw¹ zaletê, warto ju¿ w momen-
cie otwierania rejestru pobraæ i podpi-
saæ odpowiedni¹ umowê z TFI regu-
luj¹c¹ warunki sk³adania takich zleceñ.

Przysz³o�æ w dziedzinie dystrybu-
cji jednostek nale¿eæ bêdzie zapewne
do internetowych form sprzeda¿y.
W naszym kraju jednostki funduszy
dostêpne s¹ ju¿ poprzez popularne
portale internetowe, �hurtownie fun-
duszy�, takie jak Efund.pl, witryny sa-
mych towarzystw oraz � od niedaw-
na � banki internetowe. Wirtualne ka-
na³y dystrybucji to znaczna oszczêd-
no�æ czasu, przy ofercie porównywal-
nej z biurami maklerskimi.

Korzy�ci z systematycz-
no�ci
Najlepsze warunki nabycia jedno-

stek uzyskuj¹ klienci przystêpuj¹cy do
planów systematycznego oszczêdza-
nia. Ich zalet¹ jest nie tylko obni¿enie
op³at dystrybucyjnych, ale przede
wszystkim zwiêkszenie zysków dziê-
ki samej systematyczno�ci inwesto-
wania. Regularnie inwestowana sta³a
kwota umo¿liwia nabycie tym wiêk-
szej liczby jednostek uczestnictwa, im
s¹ one tañsze, co znacz¹co poprawia
koñcowy wynik inwestycji.

Co po nagle...
Entuzjastów wygody wypada na

koniec przestrzec przed wylaniem
dziecka z k¹piel¹. Pamiêtajmy, ¿e po-
wszechna dostêpno�æ us³ug oznacza
najczê�ciej brak konieczno�ci pozy-
skiwania klienta niskimi op³atami

Jak oszczêdzaæ z funduszem
inwestycyjnym?

Jak zostaæ uczestnikiem funduszu inwestycyjnego

FUNDUSZ

INFOLINIA

INTERNET

➤

➤

➤

➤

➤

BIURO MAKLERSKIE

➤

BANK
KLIENT

Ü

Inwestycje



FAKTY � RYNEK  FUNDUSZY  INWESTYCYJNYCH4

i atrakcyjnym produktem. Dostêpno�æ
jednostek funduszy niekoniecznie ko-
responduje z jako�ci¹ zarz¹dzania ak-
tywami mierzon¹ historycznymi,

a wiêc i w du¿ej mierze przysz³ymi
wynikami funduszy, ich wysokim zy-
skiem i niskim ryzykiem. Warto za-
tem potrudziæ siê i dotrzeæ do najlep-

szych, �wiadomie wybranych przez nas
funduszy, nawet je�li trzeba bêdzie po-
�wiêciæ na to nieco wiêcej czasu.

Miros³aw Wo�

Bezpiecznie jak w funduszu
inwestycyjnym

Czy Pañstwa pieni¹dze
s¹ bezpieczne?
Je�li zosta³y ulokowane w dolnej

szufladzie kredensu lub na rachunku
bie¿¹cym w tradycyjnym banku, od-
powied� jest jednoznaczna: �nie�.
W sytuacji gdy ceny dóbr i us³ug nie-
ustannie rosn¹, brak aktywnej ochro-
ny kapita³u oznacza stratê. I to zdecy-
dowan¹: przy trzyprocentowej infla-
cji w ci¹gu 10 lat traci siê jedn¹
czwart¹ kapita³u, przy sze�ciopro-
centowej � a¿ po³owê. Inflacji nie da
siê unikn¹æ, mo¿na jedynie zapobie-
gaæ jej skutkom. Poszukuj¹cy skutecz-
nego zabezpieczenia przed inflacj¹ po-
winni ju¿ teraz zwróciæ uwagê na fun-
dusze inwestycyjne rynku pieniê¿-
nego. S¹ one nie tylko bezpieczniej-
sze od lokat bankowych, s¹ od nich
tak¿e czêsto zyskowniejsze. Ten typ
funduszy jest szczególnie atrakcyjny
dla osób, które zgromadzi³y ju¿ kapi-
ta³ na satysfakcjonuj¹cym poziomie
i chc¹ ochroniæ go przed inflacj¹.
Jest to tak¿e znakomite rozwi¹zanie
dla firm chc¹cych efektywniej zarz¹-
dzaæ p³ynno�ci¹.

Jak to dzia³a?
Zadaniem funduszy rynku pieniê¿-

nego jest takie inwestowanie powie-
rzonego kapita³u, by z jednej strony
zapewniæ wzrost jego warto�ci przy
nadrzêdnym za³o¿eniu chronienia in-
westycji przed niekorzystnymi skut-
kami ruchu stóp procentowych. �rod-
ki inwestora s¹ inwestowane g³ównie
w instrumenty rynku pieniê¿nego
i krótkoterminowe papiery warto�cio-
we emitowane przez Skarb Pañstwa,
rzadziej bony komercyjne. Szczegól-

n¹ troskê przywi¹zuje siê do wysokiej
jako�ci kredytowej portfela funduszy
rynku pieniê¿nego i ograniczania ry-
zyka zmiany stóp procentowych po-
przez limitowanie �redniego okresu do
zapadalno�ci.

Lepiej ni¿ w banku
Stabilny, przewidywalny wzrost

warto�ci kapita³u upodabnia fundusze
rynku pieniê¿nego do wysoko opro-
centowanych lokat bankowych. S¹
one jednak od banków pod wieloma
wzglêdami korzystniejsze.
l Cel funduszu jest zbie¿ny z ce-

lem inwestora, gdy¿ wynagrodzenie
osób zarz¹dzaj¹cych zale¿y od wypra-
cowanych dla inwestora wyników:
fundusz jest dlatego rzecznikiem in-
teresów inwestora, jego wspólnikiem.
Dla banku inwestor jest natomiast je-
dynie �ród³em gotówki: zbyt wysoki
zysk inwestora jest dla banku nieko-
rzystny, poniewa¿ oznacza spadek
jego dochodów.
l Fundusz rynku pieniê¿nego jest

bezpieczniejszy od lokaty bankowej,
poniewa¿ inwestuje prawie wy³¹cznie
w papiery warto�ciowe najbardziej
wiarygodnego polskiego emitenta �
Skarbu Pañstwa. Bank natomiast
udziela kredytów spó³kom i osobom
fizycznym, nieporównanie bardziej
nara¿aj¹c siê na ryzyko utraty po¿y-
czonego kapita³u. Tylko w przypad-
ku funduszu maj¹tek inwestora jest
oddzielony od maj¹tku firmy zarz¹-
dzaj¹cej jego pieniêdzmi. W banku
brak niestety gwarancji pe³nego bez-
pieczeñstwa �rodków: nie s¹ one chro-
nione przed roszczeniami wierzycieli
w wypadku og³oszenia upad³o�ci
przez bank. Przypomnijmy, ¿e gwa-

rancjami Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego objête s¹ depozyty do wy-
soko�ci 22,5 tys. euro i to w niepe³nej
czê�ci.
l Fundusze oferuj¹ unikaln¹ mo¿-

liwo�æ podjêcia gotówki w dowol-
nym momencie bez utraty zgroma-
dzonych dochodów. Dla porównania,
zerwanie lokaty bankowej bez utraty
czê�ci lub ca³o�ci odsetek jest na ogó³
niemo¿liwe, a sk³adki ubezpieczenio-
we na ¿ycie trzeba traktowaæ jako
koszt, poniewa¿ nie podlegaj¹ nawet
czê�ciowemu zwrotowi.
l Pod wzglêdem komfortu obs³u-

gi fundusze rynku pieniê¿nego podob-
ne s¹ do nowoczesnych banków in-
ternetowych: dyspozycje mo¿na wy-
dawaæ przez telefon i internet, a umo-
rzenie i nabycie jednostek, odpowied-
nik przelewów z konta i na konto, s¹
w co drugim funduszu ca³kowicie
darmowe.
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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
Cz łonkowie  S towarzyszen ia :Cz łonkowie  S towarzyszen ia :Cz łonkowie  S towarzyszen ia :Cz łonkowie  S towarzyszen ia :Cz łonkowie  S towarzyszen ia :

BZ WBK AIB TFI S.A.: 0 - (prefix) 61 855 73 22
CA IB TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 520 97 99

CU Polska TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 653 45 45
DWS Polska TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 579 97 00

GTFI S.A.: 0 - (prefix) 32 200 84 40
ING TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 820 52 00

Millennium TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 697 67 46
PBK Atut TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 631 88 83

Pioneer Pekao TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 640 40 00
PKO/Credit Suisse TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 521 56 00

TFI Banku Handlowego S.A.: 0 - (prefix) 22 692 51 73
TFI Kredyt Banku S.A.: 0 - (prefix) 22 629 08 98

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

Skarbiec TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 521 30 19
Union Investment TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 607 04 77

Warta TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 622 93 16
Rada S towarzyszen ia :Rada S towarzyszen ia :Rada S towarzyszen ia :Rada S towarzyszen ia :Rada S towarzyszen ia :

Przewodniczący: Antoni Leonik, wiceprzewodniczący:
Małgorzata Góra, członkowie: Czesław Gawłowski,

Zbigniew Jagiełło
Zarząd S towarzyszen ia :Zarząd S towarzyszen ia :Zarząd S towarzyszen ia :Zarząd S towarzyszen ia :Zarząd S towarzyszen ia :

Prezes zarządu: dr Marek Łukaszewski
 Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy

Inwestycyjnych w Polsce
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