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WSTEPNIAK:

Waldemar Markiewicz, Prezes Izby Domow Maklerskich

Szanowni Panstwo, Kolezanki i Koledzy,

22 maja 2026 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadze-
nie Izby Doméw Maklerskich. Podsumowano dziatalnos¢ Izby
w 2025 roku oraz zdefiniowano wyzwania, ktére stojg przed
branza. IDM jest jednym z kluczowych osrodkéw publicznej
dyskusji na temat kondycji i wyzwan dla rynku kapitatowego.
W trakcie ZWZ srodowisko maklerskie powotato mnie na kolej-
na kadencje na stanowisko Prezesa Zarzadu. To wyraz wielkiego
Panstwa zaufania. Bardzo wszystkim Panstwu dziekuje i deklaruje
gotowos¢ do dalszej pracy na rzecz rozwoju srodowiska z posza-
nowaniem intereséw cztonkéw i ich priorytetéw! Mam nadzieje,
ze znajdziemy wspdlnie rozwigzania dla wyzwan, ktére czekaja
branze w najblizszych latach.

PODSUMOWANIE DZIALALNOSCI IZBY W 2025 ROKU

Rok 2025 byt dla Zarzadu, Rady i Biura IDM okresem wytezonej pracy.
W 2025 roku najwiekszy ciezar prac przypadt na sprawy regulacyj-
ne. IDM opracowata szereg opinii i stanowisk, a takze brata udziat
w konsultacjach ponad 25 zmian regulacji prawnych. W 2025 roku
Izba przedstawiata stanowiska i opinie w katalogu projektéw krajo-
wych i unijnych, obejmujacych miedzy innymi ustawe o kryptoak-
tywach, ustawe o Osobistych Kontach Inwestycyjnych, AML, Retail
Investment Strategy, FIDA, pakiet Omnibus, EMIR 3, przejscie na T+1
oraz propozycje Market Integration & Supervision Package. Row-
nolegle prowadzilismy dziatania regulacyjne w ramach inicjatywy
SprawdzaMY. Z 14 zgtoszonych wnioskoéw 5 zostato przyjetych do
wdrozenia, 9 oczekuje na rozpatrzenie.

Za szczegdlnie istotne sukcesy naszych wspdlnych dziatan uwazam
wypromowanie w ramach projektu Osobistych Kont Inwestycyjnych
(OK1), rozwigzania parasolowego jako jednej umowy z jednq instytu-
¢jg, w ramach ktdrej klient ma jedno OKI, ale moze korzystac z trzech
elementow tego samego konta, czyli subrachunku maklerskiego do ak-
gji i obligacji, subrachunku funduszowego do jednostek funduszy oraz
subrachunku technicznego do czasowego przetrzymywania Srodkdw,
a przenoszenie pieniedzy miedzy tymi elementami jest traktowane
jako operacja w ramach jednego OKI, bez utraty preferencji podatko-
wej i bez koniecznosci transferu do innej instytucji. Ponadto, za wazne
uwazam ograniczenie nadmiernych obowiqzkéw sprawozdawczych
firm inwestycyjnych. Dzieki naszym wysitkom zmieniono miedzy in-
nymi raport PRN-01, obowiqzek przekazywania petnych sprawozdan
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pdtrocznych oraz czes¢ obowigzkdw dotyczqcych wybranych zdarzeri
i awarii a takze uwzgledniono postulaty IDM w krajowych przepisach
wdrazajqcych DORA. Udato sie zawezi¢ projektowane instrumenty
nadzorcze wobec dostawcéw ICT do kluczowych dostawcdw, a prawo
dostepu do systemdw i danych zostato ograniczone testem niezbednosci
- podsumowuje Waldemar Markiewicz, Prezes IDM.

Silnym filarem dziatalnosci Izby pozostaje edukacja. W 2025
roku zorganizowalismy 12 szkolen, w ktérych uczestniczyto 439
0s06b, a z systemu e-learningowego skorzystato blisko 300 oséb.
Wsparcie cztonkéw realizowano przez grupy robocze, $niadania
biznesowe i staty dialog z instytucjami rynku. W 2025 roku dzia-
tato 9 grup i komitetéw roboczych obejmujacych tematyke taka
jak: dostepnos¢, AML, OKI, T+1, IKE i IKZE, wydzielenie dziatalno-
$ci maklerskiej oraz DORA. Kontynuowano cykliczne spotkania z
UKNF oraz rozmowy z Ministerstwem Finanséw, GPW w Warszawie,
KDPW, Biurem Rzecznika Finansowego i partnerami zagranicznymi
w ramach EFSA. Istotnym rezultatem byta réwniez wspdlna praca
nad zagadnieniami dostepnosci ustug maklerskich, prowadzona z
innymi izbami rynku finansowego.

Flagowa konferencja IDM, jeden z jej waznych projektow promu-
jacych branze i jej tematyke a takze integrujacych uczestnikéw
rynku kapitatowego, 25. Konferencja Rynku Kapitatowego zgroma-
dzita w ostatnim roku rekordowe 320 uczestnikow, w ramach 27
paneli i prezentacji wystapito 92 prelegentéw. Izba zorganizowata
takze inne wydarzenia konferencyjne, w tym Konferencje Com-
pliance, w ktérej uczestniczyto 112 osob. Nowa inicjatywa IDM,
Forum Firm Inwestycyjnych przyciggneto 147 oséb i spotkata sie z
bardzo pozytywnym odzewem. Izba zaprosita swoich cztonkéw na 5
$niadan biznesowych, w ktérych udziat wzieto ok. 100 0séb.

Warte podkreslenia s3 takze dziatania Izby w ramach cztonkostwa
w European Forum of Securities Associations (EFSA). Spotkania
cztonkow EFSA s3 poswiecone oméwieniu biezacych probleméw
regulacyjnych i praktycznych firm inwestycyjnych w poszczegol-
nych krajach oraz wymianie doswiadczen dotyczacych zaréwno
funkcjonowania instytucji rynku jak i zasad wspotpracy z krajowy-
mi organami nadzoru, a takze rozmowom na temat zmian wpro-
wadzanych na poziomie unijnym.

WYZWANIA NA KOLEJNE LATA

Priorytetem pozostaja dziatania w tych obszarach regulacyjnych,
biznesowych i edukacyjnych, ktére majg najwieksze znaczenie dla
cztonkow Izby. Naleza do nich, m.in. dalsza deregulacja, wdrozenie
OKI, uproszczenie procesu onboardingu klientéw, opracowanie
z KNF koncepcji modelowego portfela inwestycyjnego, zmiany
regulacji dot. funkcjonowania biura maklerskiego w banku i do-
stepu do podstawowych danych maklerskich klienta oraz zmiana
stanowiska KNF w zarzadzaniu produktowym w zakresie wytacznej
inicjatywy klienta i komunikacji zindywidualizowanej

Waznym kierunkiem dziafar bedzie réowniez wprowadzenie pol-
skich przepisow dla ETF UCITS i KFI, aby rynek nie musiat opierac
sie na strukturach zagranicznych, prace nad gotowoscig operacyjna
T+1, stworzenie Q&A dot. zmian w przepisach AML oraz zapewnie-
nie wsparcia w przygotowaniach cztonkéw do nowego raportowa-
nia ESG wynikajacego z zasad obowigzujacych od 2026.
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TEMAT WYDANIA: Modelowe Portfele Inwestycyjne - ryzyka prawne i operacyjne.

Modelowe Portfele Inwestycyjne - ryzyka prawne i operacyjne.

mec. Katarzyna Majer-Gebska, Managing Counsel, Dziat Prawa Rynku Kapitatowego/Capital Markets Law Department — Sadkowski i Wspolnicy Sp.k.

Idea portfeli modelowych nalezy dzi$ do najczesciej komentowa-
nych koncepcji na polskim rynku kapitatowym. Gotowe portfele
inwestycyjne, projektowane z mysla o okreslonych grupach in-
westordw i obejmujace rézne instrumenty finansowe, moga sta¢
sie realng alternatywa zaréwno dla funduszy inwestycyjnych, jak
i dla ustugi indywidualnego zarzadzania portfelem klienta. Warto
jednak zwrdécic szczegdlng uwage na ryzyka, ktére moga sie z tym
wigzac - zarébwno regulacyjne, jak i stricte biznesowe.

Polski rynek finansowy potrzebuje doptywu kapitatu. Budowa inno-
wacyjnej gospodarki, odpornej na wyzwania przysztosci i zdolnej do
trwatego, zrownowazonego rozwoju, wymaga mobilizacji kapitatu
wysokiego ryzyka, ktory ze swej natury przeptywa przez rynek in-
strumentéw finansowych. Z drugiej strony, w warunkach starzeja-
cego sie spoteczenstwa oraz przy obecnym ksztatcie systemu eme-
rytalnego, nie mniej istotnym wyzwaniem staje sie zapewnienie
obywatelom dostepu do produktow inwestycyjnych odpowiednich
dla dtugoterminowego oszczedzania i inwestowania.

Branza ustug inwestycyjnych, stojac wobec tych wyzwan, potrze-
buje rozwigzan, ktére z jednej strony beda sprzyjaty uproszczeniu
i uelastycznieniu szeroko rozumianych regulacji, a z drugiej — zapew-
nig utrzymanie niezbednego poziomu zaufania wéréd detalicznych
uczestnikéw rynku.

Jednym z instrumentéw mogacych pogodzi¢ te interesy sg port-
fele modelowe, ktére firmy inwestycyjne bedg mogty oferowac
klientom — w zaleznosci od ich sktadu — w ramach ustugi wyko-
nywania zlecen, na przyktad w odniesieniu do akgji lub obligacji,
badz ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen, na przyktad
w odniesieniu do jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych. Klient nabywac bedzie w catosci $cisle zdefiniowang grupe
instrumentéw finansowych (modelowy portfel) oraz moze go
w catosci zby¢, przy czym w trakcie inwestycji ani on, ani firma
inwestycyjna nie moze swobodnie ingerowac¢ w skfad zdefinio-
wanego portfela.

Zaproponowana przez nadzorce konstrukcja moze mie¢ szczegol-
nie duzy potencjat w zakresie odpowiedzi na istniejace wyzwania
i jest relatywnie ciepto przyjmowana wsrdd uczestnikow rynku.
Nietrudno bowiem znaleZ¢ jej istotne zalety, szczegdlnie wobec
faktu, ze rewolucja odbywa sie w swojej istocie bez zmiany obo-
wigzujacych przepisow.

Po pierwsze, portfele modelowe pozwalajg klientowi na dywersyfi-
kacje inwestycji. Lokowanie srodkéw w odpowiednio szeroki portfel
instrumentéw finansowych umozliwia mierzalne ograniczenie ryzy-
ka inwestycyjnego, w tym w szczegolnosci w zakresie ryzyka rynko-
wego. Nie umieszczajac,wszystkich jaj w jednym koszyku’, inwestor
zmniejsza poziom ryzyka specyficznego i w wiekszym stopniu unie-
zaleznia wynik inwestycji od zachowania pojedynczego instrumen-
tu, na przyktad akcji konkretnej spotki. Jednoczesnie konstrukcja
portfela modelowego pozwala wygodnie dostosowac inwestycje
do wieku inwestora oraz jego sktonnosci do ryzyka, w szczegoélnosci
poprzez odpowiednie okreslenie proporcji miedzy instrumentami
udziatowymi i dtuznymi.

Po drugie, portfele modelowe moga obnizy¢ koszty ponoszone
przez klienta, jednoczesnie dostarczajac mu konkretng wartosc.
Przygotowanie portfela modelowego wigze sie z kosztem, ktory
musi zosta¢ poniesiony na etapie jego tworzenia. Nastepnie jednak
konstrukcja zaproponowana przez KNF pozwala na efektywnga dys-
trybucje takiego rozwiazania w modelu execution only. Brak czyn-
nego zarzadzania portfelem i jego biezgcego monitorowania po-
zwala ograniczy¢ koniecznos¢ angazowania znaczacych zasobow
technicznych i organizacyjnych firmy inwestycyjnej, ktérych koszt
w dtuzszej perspektywie musiatby zostac przeniesiony na klienta.

Po trzecie, portfele modelowe stwarzajg szczegdlng okazje do budo-
wy trwatej relacji z klientem oraz do jego edukacji. Wyjasnienie klien-
towi konstrukgji portfela, ktére moze odbywac sie w ramach czyn-
nosci, o ktérych mowa w art. 82a ust. 1 pkt 1 UOIF, jest dobrg okazja
do przedstawienia firmy inwestycyjnej jako godnego zaufania part-
nera w dtugoterminowym procesie inwestycyjnym. Jednoczesnie
pozwala klientowi lepiej zrozumie¢, w jaki sposob profesjonalnie
dobiera sie instrumenty finansowe w zaleznosci od zdefiniowanych
celow inwestycyjnych.
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TEMAT WYDANIA: Modelowe Portfele Inwestycyjne - ryzyka prawne i operacyjne.

Obok niewatpliwych zalet portfeli modelowych mozna wskazac
réwniez szereg ryzyk zwiagzanych z ich oferowaniem. Ryzyka te
—zaréwno regulacyjne, jak i reputacyjne oraz biznesowe — moga
wrecz stac sie istotng barierg dla upowszechnienia tego rozwig-
zania na rynku.

Podstawowym ryzykiem zwigzanym z oferowaniem portfeli modelo-
wych jest niewatpliwie ryzyko nieuprawnionego $wiadczenia ustugi
doradztwa inwestycyjnego, o ktdrej mowa w art. 69 ust. 1 pkt 5 UOIF,
lub ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych, o kto-
rej mowa w art. 69 ust. 1 pkt 4 UOIF. Sama idea oferowania klientom
portfela modelowego przesuwa relacje pomiedzy firmg inwestycyj-
ng a klientem z poziomu czystego udostepniania infrastruktury do
samodzielnego inwestowania w kierunku relacji coraz silniej opartej
na szczegolnym zaufaniu.

Aby skutecznie promowac portfel mode-
lowy, firma inwestycyjna musi w praktyce
przekonac klienta, Ze jest to rozwigzanie
dla niego odpowiednie. Juz sama isto-
ta portfela modelowego jako narzedzia
upraszczajgcego  proces inwestowania
powoduje wejscie w swoistg szarg stre-
fe pomiedzy poszczegélnymi ustugami
maklerskimi. Sposrod dziesigtek tysiecy
instrumentéw  finansowych dostepnych
na rynku, przez ktore klient korzystajacy z
ustugi wykonywania zlecen albo przyjmo-
wania i przekazywania zlecen dotychczas
przedzierat sie samodzielnie, firma inwe-
stycyjna wybiera dla niego skorczony ze-
staw instrumentéw, dodatkowo opatrzo-
ny opisem takim jak,zréwnowazony” czy konserwatywny” W takich
warunkach ryzyko przedstawienia konkretnego portfela jako odpo-
wiedniego dla klienta oraz sformutowania — cho¢by dorozumianej
- rekomendacji inwestycyjnej istotnie rosnie.

Z drugiej strony, sama konstrukcja portfela moze rodzi¢ sytuacje wy-
muszajace dziatania obarczone znacznym ryzykiem regulacyjnym.
Zdarzenia takie jak wykluczenie z obrotu instrumentu wchodzace-
go w skiad portfela, koniecznos¢ jego rebalancingu czy wystgpienie
skrajnych warunkéw rynkowych moga tworzyc silng pokuse aktyw-
nej interwendcji ze strony firmy inwestycyjnej. Skuteczna sprzedaz
portfeli oraz dbatos¢ o interes klientow moga wowczas wejs¢ w
konflikt z bezwzglednymi ograniczeniami dotyczacymi $wiadczenia
ustugi zarzgdzania portfelem lub doradztwa inwestycyjnego w ra-
mach danej relacji z klientem.

W praktyce firmom zainteresowanym wejsciem w nowy rezim port-
feli modelowych nalezy rekomendowac zachowanie szczegdinej
ostroznosci oraz wdrozenie okreslonych zasad, ktére pozwola ogra-
nicza¢ poszczegdlne kategorie ryzyk.

Po pierwsze, portfele modelowe powinny by¢ tworzone przez
uprawnione podmioty, a w ich ramach - przez osoby posiadajace
odpowiednia wiedze, kompetencje oraz dajace rekojmie nalezytego
wykonywania swoich obowigzkéw. Jak wskazuje Komisja Nadzoru

6 Magazyn IDM nr 2/2026 czerwiec 2026r.

Finansowego w opublikowanych Q&A (pytanie 3):,Ze wzgledu na
zatozenia i sposéb funkcjonowania portfeli modelowych powinny
one byc¢ tworzone przez podmiot gwarantujacy rzetelny, kompe-
tentny i profesjonalny dobor instrumentow finansowych wchodza-
cych w ich skfad. Podmiotami takimi sa w szczegdlnosci te posiada-
jace uprawnienia do $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego
lub zarzgdzania portfelami, a takze TFI"

Uzycie sformutowania,w szczegdlnosci” moze wskazywac na otwar-
ty katalog podmiotéw uprawnionych do tworzenia portfeli mode-
lowych. W praktyce jednak bezpiecznym standardem powinno by¢
powierzanie tego zadania podmiotom posiadajagcym uprawnienia
do $wiadczenia wskazanych ustug, nawet jezeli w omawianym mo-
delu ustugi te nie sg formalnie $wiadczone.

Portfele przewidujgce rebalancing powin-
ny by¢ przy tym tworzone, o ile to mozli-
we, w oparciu o instrumenty standardowe,
pozwalajgce na ich podmiane lub odpo-
wiednie dostosowanie skfadu portfela
— tj. instrumenty posiadajace mozliwe do
Scistego  zdefiniowania zamienniki (zob.
Pytanie 10 Q&A KNF). Instrumenty szcze-
golnie skomplikowane, innowacyjne lub
nieposiadajace odpowiednich zamienni-
koéw moga w praktyce uniemozliwic firmie
dokonanie stosownego rebalancingu, co
z kolei moze prowadzi¢ do negatywnych
skutkéw dla klienta.

Warunki funkcjonowania portfela muszg

zosta¢ zdefiniowane w sposob bardzo
precyzyjny. Ze wzgledu na charakter swiadczonej ustugi makler-
skiej firma inwestycyjna nie moze posiada¢ dowolnosci w zakresie
ksztaftowania portfela po jego nabyciu przez klienta. Innymi stowy,
konstrukcja portfela powinna opiera¢ sie na twardym algorytmie
okreslajacym, jakie czynnosci sg podejmowane w okreslonych in-
terwatach czasowych lub w razie wystapienia z gory zdefiniowanych
zdarzen, na przyktad wzrostu udziatu danego instrumentu albo ka-
tegorii instrumentow w portfelu ponad okreslony poziom.

Aby zachowac rzetelnos¢ przekazu reklamowego firmy inwestycyj-
nej (art. 83c ust. 2 UOIF), opis portfela musi zawiera¢ niezbedne in-
formacje dotyczace zwigzanego z nim ryzyka. Jak wskazuje KNF w
QR&A (Pytanie 16):,Ze wzgledu na konstrukcje portfela modelowego,
w szczegdlnosci brak mozliwosci zbywania poszczegélnych jego
elementoéw, ocena i wazenie ryzyka odbywa sie na poziomie catego
portfela, a nie poszczegdlnych jego elementéw’”. Opisany powyzej
obszar, tj. ewentualny rebalancing albo jego brak, powinien zosta¢
uwzgledniony w pomiarze tego ryzyka, w tym poprzez przeprowa-
dzenie swoistych testow warunkow skrajnych dla portfela.

Od strony dystrybucji pracownicy firmy inwestycyjnej powinni
zosta¢ odpowiednio przeszkoleni w zakresie oferowania portfeli
modelowych, w szczegdlnosci poprzez szczegotowe i pogtebione
wyjasnienie, jakie informacje moga, a jakie nie mogga byc¢ przekazy-
wane klientom. Z uwagi na charakter portfeli osoby odpowiedzialne
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za biezacy kontakt z klientami musza szczegdinie dobrze rozumiec
zardwno charakter $wiadczonych ustug, jak i sama konstrukcje ,pro-
duktu’, w tym zwigzane z nim ryzyka.

Réwnie istotny jest opis portfela dostepny dla klientow oraz dystry-
buowany przez zespot firmy inwestycyjnej. Portfel modelowy jako
konstrukcja wymykajgca sie standardowym rezimom prawnym do-
tyczgcym dokumentacji produktowej, wymaga szczegélnej ostroz-
nosci w zakresie zapewnienia klientom petnej, rzetelnej i zrozumiate]
informadji, pozwalajacej im na podjecie swiadomej decyzji inwesty-
cyjnej. Konieczne jest upowszechnienie wsrod przedstawicieli bran-
7y wysokich standardow informacyjnych, pozwalajacych klientom
nie tylko na otrzymanie i analize niezbednych danych, ale takze na
wygodne poréwnanie poszczegdlnych portfeli. Mozna postawic¢
teze, ze to whasnie standard informacyjny dotyczacy portfeli i jego
upowszechnienie ma szanse przesadzi¢, czy rynek odbierze portfe-
le modelowe jako realne uproszczenie, czy jako produkt niejasny
i trudny do oceny. Pierwszym krokiem jest tu niewatpliwie lista wy-
mieniona w Pytaniu 13 Q&A Komisji — jednak zaréwno skuteczna
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promocja portfeli jak i ochrona klienta wymagac moze tworczego
rozwiniecia zaproponowanej listy, czego najlepszym nauczycielem
bedzie praktyka.

Podsumowujac, portfele modelowe mogg stac sie istotnym narze-
dziem rozwoju polskiego rynku kapitatowego, faczac potrzebe upo-
wszechnienia dtugoterminowego inwestowania z oczekiwaniem
prostszych, bardziej dostepnych i tanszych rozwigzan dla klientéw
detalicznych. Ich potencjat bedzie jednak mozliwy do wykorzystania
wytacznie pod warunkiem zachowania wysokich standardéw regu-
lacyjnych, organizacyjnych i informacyjnych. Kluczowe znaczenie
bedzie miato precyzyjne rozgraniczenie portfeli modelowych od
ustug doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem, wiasci-
we okreslenie zasad ich funkcjonowania, rzetelny opis ryzyk oraz
odpowiednie przygotowanie pracownikéw odpowiedzialnych za
kontakt z klientami. W przeciwnym razie rozwiazanie, ktore ma stu-
2y¢ uproszczeniu inwestowania i budowie zaufania do rynku, moze
samo stac sie Zrodtem istotnych ryzyk prawnych, reputacyjnych
i biznesowych.
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Modelowe Portfele Inwestycyjne - inicjatywa KNF jako nowy impuls dla inwestowania.

mec. Jarostaw Kubiak, radca prawny, Dyrektor Zarzadzajacy, Izba Domow Maklerskich

Inicjatywa KNF dotyczaca modelowych portfeli inwestycyj-
nych jest proba poszerzenia dostepnosci zdywersyfikowa-
nych rozwigzan inwestycyjnych dla inwestoréw detalicznych
oraz wzmocnienia roli rynku kapitatowego w lokowaniu
dtugoterminowych oszczednosci. To kierunek korzystny dla
rynku, poniewaz odpowiada na realng luke miedzy samo-
dzielnym zakupem pojedynczych instrumentéw a ustuga-
mi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem.
Optymistyczny wydzwiek tej inicjatywy nie wylgcza potrzeby
rzetelnego wyjasnienia kilku kwestii: kwalifikacji ustug ma-
klerskich, zasad przywracania udziatéw, zamiennikéw, wptat
i wyptat, kosztéw, oceny ryzyka oraz zakresu informacji prze-
kazywanych klientowi.

Produkt posredni miedzy samodzielnym inwestowaniem a ustu-
g3 indywidualng

Modelowy portfelinwestycyjny odpowiada na problem, ktéry od
lat ogranicza rozwoj detalicznego inwestowania. Czes¢ klientéw
kupuje pojedyncze instrumenty bez szerszej konstrukcji portfe-
la, a cze$¢ nie korzysta z ustug doradztwa inwestycyjnego lub
zarzadzania portfelem ze wzgledu na koszty, formalnosci albo
prég wejscia. Portfel modelowy moze wypetni¢ te przestrzen,
poniewaz daje klientowi gotowa konstrukgcje, ale nie musi by¢
ustuga indywidualnego zarzadzania pieniedzmi klienta.

W tym sensie inicjatywa KNF moze pobudzi¢ dostepnos¢ inwe-
stowania portfelowego. Wprowadza rozwigzanie, ktére pozwala
klientowi naby¢ przemyslany pakiet instrumentéw, z okreslonym
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celem, horyzontem inwestycyjnym, czyli planowanym czasem
utrzymywania inwestycji, poziomem ryzyka i zasadami obstugi
w czasie.

Istotne jest rowniez to, ze wedtug zatozen KNF odpowiednio za-
projektowane portfele modelowe mogg zosta¢ wprowadzone
na polski rynek bez koniecznosci zmiany przepisow. To zwieksza
szanse na szybsze uruchomienie produktu, gdy rynek i organ
nadzoru uzgodnia standard pozwalajacy klientowi rozumie¢, co
faktycznie nabywa. Do rozstrzygniecia pozostaje poziom szcze-
gotowosci tego standardu. Im bardziej poréwnywalny bedzie
opis portfela, tym fatwiej klient odrézni produkt rzetelnie zbu-
dowany od samej listy instrumentéw nazwanej portfelem.

Portfel jako pakiet, a nie lista instrumentow

Najwazniejsza cechg portfela modelowego jest jego pakietowy
charakter. Klient nabywa gotowy zestaw instrumentow finanso-
wych w okreslonych udziatach. Instrument finansowy oznacza
np. akcje, obligacje, ETF, czyli fundusz notowany na gietdzie albo
jednostke uczestnictwa funduszu inwestycyjnego. Portfel nie
powinien by¢ rozumiany jako katalog, z ktérego klient wybiera
dowolne skfadniki, lecz jako jedna konstrukcja inwestycyjna.

Z tej cechy wynika sposéb obstugi produktu. Klient powinien
moc wejsé w inwestycje przez nabycie catego portfela, zwiek-
szy¢ zaangazowanie w portfel, zmniejszy¢ je proporcjonalnie
albo sprzeda¢ caty portfel. Nie powinno sie natomiast zakfadac
swobodnej sprzedazy pojedynczych sktadnikow w ramach tego
samego produktu, poniewaz taka sprzedaz zmienia sens portfe-
la i moze przesuna¢ jego profil ryzyka.

Profil ryzyka oznacza opis mozliwych wahan wartosci portfela i
prawdopodobienstwa straty. W portfelu modelowym ocena ry-
zyka powinna odbywac sie na poziomie catego portfela, a nie me-
chanicznie na poziomie kazdego skfadnika oddzielnie. To pozwala
taczy¢ instrumenty o réznym poziomie ryzyka, jezeli jako catosc
portfel miesci sie w zatozeniach produktu i w grupie docelowej,
czyli kategorii klientow, dla ktérych rozwigzanie jest przeznaczone.

Do ustalenia pozostaje minimalna liczba sktadnikéw. Z punktu
widzenia sensu ekonomicznego portfel powinien obejmowac
co najmniej dwa instrumenty tworzace pakiet, bo tylko wtedy
mozna mowic o konstrukgji portfelowej i dywersyfikacji. Warto
jednak przesadzi¢ to wprost, aby unikna¢ oferowania pojedyn-
czego instrumentu pod nazwg portfela modelowego.

Zakres instrumentéw i kwalifikacja ustugi maklerskiej
KNF wskazuje, ze katalog instrumentow finansowych, ktére moga

wejs¢ w sktad portfela modelowego, nie powinien by¢ z gory
ograniczony.
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W portfelu moga znalez¢ sie jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, akcje, ETF-y, obligacje oraz inne instrumen-
ty dopuszczalne w danej ofercie. Odpowiedzialnos¢ za dobor
sktadnikow spoczywa na podmiocie tworzacym portfel.

Ten otwarty zakres jest korzystny, poniewaz pozwala tworzyc
portfele o réznych celach i poziomach ryzyka. Jednoczesnie wy-
maga rozstrzygniecia kwalifikacji ustugi maklerskiej, szczegdinie
wtedy, gdy w jednym portfelu znajduja sie instrumenty nabywa-
ne zwykle w réznych trybach. Jednostki uczestnictwa FIO, czyli
funduszy inwestycyjnych otwartych, sa zwykle zwigzane z przyj-
mowaniem i przekazywaniem zlecen. Akcje, obligacje albo ETF-y
s z kolei typowo nabywane w ramach wykonywania zlecen.
Kluczowe pytanie brzmi, czy portfel mieszany jako cato$¢ na-
lezy kwalifikowac do jednej ustugi maklerskiej wskazanej w
art. 69 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
czy tez witasciwag ustuge nalezy przypisywaé oddzielnie do
kazdego sktadnika. Rozstrzygniecie tej kwestii ma znaczenie
dla dokumentacji, badania klienta, sposobu przyjecia zlece-
nia, odpowiedzialnosci firmy i zasad wykonywania transakgji.

W tym obszarze potrzebne jest jednoznaczne stanowisko, czy
dopuszczalne jest portfelowe taczenie instrumentéw dostep-
nych w réznych ustugach maklerskich, bez tworzenia niepew-
nosci co do obowiagzkéw firmy inwestycyjnej wobec klienta.

Portfel cyklu zycia

Szczegodlnie interesujgcym wariantem jest portfel cyklu zycia.
Jest to portfel, ktérego alokacja, czyli podziat srodkdw miedzy
rozne klasy aktywdw, zmienia sie wraz z uptywem czasu albo
zblizaniem sie do okreslonego celu inwestycyjnego. Taki model
moze mie¢ znaczenie przy dtugoterminowym oszczedzaniu,
poniewaz pozwala stopniowo ogranicza¢ udziat bardziej zmien-
nych sktadnikéw, np. akcji, na rzecz sktadnikow o zwykle mniej-
szych wahaniach, np. obligacji.

KNF dopuszcza mozliwos¢, aby portfel modelowy byt portfelem
cyklu zycia. Wymaga to jednak jasnego opisania, jak przebiega
zmiana alokadji. Inna jest sytuacja, w ktdrej zmieniaja sie wytacz-
nie udziaty instrumentéw juz obecnych w portfelu, a inna sytu-
acja, w ktorej do portfela dodawane sg nowe instrumenty.

Jezeli portfel cyklu zycia ma obejmowac dodawanie nowych in-
strumentdw, klient powinien wiedzie¢, czy instrumenty te musza
by¢ wskazane juz w dokumentacji przekazywanej przy nabyciu
portfela, czy wystarczy opis metody ich doboru. To zagadnienie
taczy sie z szersza dyskusjg o zamiennikach i granicy miedzy ob-
stugg portfela modelowego a zarzgdzaniem portfelem.

Do wyjasnienia pozostaje rowniez, czy portfel cyklu zycia moze
obejmowac nie tylko jednostki uczestnictwa funduszy, lecz
takze akcje, ETF-y, obligacje i inne instrumenty dopuszczalne
w portfelach modelowych. Z punktu widzenia rynku szerszy
katalog zwieksza elastycznos¢ konstrukdji, ale wymaga bardziej
precyzyjnego opisu zasad zmian.

Przywracanie modelowych udziatéw

KNF wskazuje, ze ustuga przywracania udziatéw oraz systema-
tycznego zmniejszania poziomu ryzyka nie musi by¢ obowigz-
kowym elementem portfela. Jezeli jednak firma inwestycyjna ja
oferuje, metoda powinna by¢ stafa, opisana z géry i stosowana
wedtug jednolitych zasad. Klient powinien wiedzie¢, kiedy me-
chanizm dziata, jakie odchylenia od modelowej alokacji sg do-
puszczalne czy korygowane sg w pierwszej kolejnosci najwiek-
sze odchylenia oraz jak traktowane sg instrumenty, ktérych nie
mozna nabywac w czesciach utamkowych.

Do rozstrzygniecia pozostaje zakres obowigzkow firmy, ktéra nie
oferuje przywracania udziatow. Nalezy jasno przesadzi¢, czy w
takim modelu firma ma obowigzek monitorowac zmiane profilu
ryzyka portfela wynikajaca z ruchdw cen sktadnikow, czy tez jej
obowigzki koricza sie na informacjach przekazanych przy naby-
ciu portfela.

Zamienniki sktadnikéw portfela

Zamiennik to instrument, ktory moze zastapi¢ sktadnik portfe-
la, jezeli utrzymanie dotychczasowego skfadnika nie jest moz-
liwe albo przestaje odpowiadac¢ zatozeniom portfela. Zrédtowe
odpowiedzi KNF akcentujg potrzebe wskazania klientowi kon-
kretnych instrumentow bedacych zamiennikami oraz metody
ich doboru. Sam opis cech zamiennika moze zosta¢ uznany za
niewystarczajacy, poniewaz zbyt szeroka swoboda wyboru mo-
gfaby upodobni¢ ustuge do zarzadzania portfelem.

Jednakze przy portfelach wieloletnich zamknieta lista zamienni-
kow moze po czasie traci¢ aktualno$c. Instrument wskazany dzis
jako zamiennik moze za kilka lat mie¢ inny poziom ryzyka, mniej-
szg ptynnos¢, inng grupe docelowa albo wyzsze koszty. To uzasadnia
rozwazenie modelu, w ktérym klient zna poczatkowa liste zamienni-
kow, metode ich doboru oraz zasady okresowej aktualizacji tej listy.

Katalog zdarzert uzasadniajacych uzycie zamiennika powinien
by¢ szeroki i zrozumiaty. Oprécz upadtosci emitenta powinien
obejmowac likwidacje albo potaczenie funduszu, wycofanie lub
zawieszenie instrumentu w obrocie, istotny spadek ptynnosci,
zmiane polityki inwestycyjnej, zmiane wskaznika ryzyka, zmia-
ne grupy docelowej, zapadalnos¢, wykup, umorzenie, zdarzenia
korporacyjne oraz ograniczenia regulacyjne lub operacyjne.

Najwazniejsza kwestia do rozstrzygniecia dotyczy rownowagi
miedzy wymogiem konkretnej listy zamiennikow a potrzeba za-
chowania aktualnosci tej listy w dtugim horyzoncie. MozZliwym
kierunkiem zmiany jest potaczenie listy instrumentow z mierzal-
nymi kryteriami ich okresowej aktualizacji.

Whptaty, wypfaty i aktywa nieutamkowe

Pakietowy charakter portfela ma bezposredni wptyw na wpfaty
i wyptaty. Jezeli klient wptaca dodatkowe $rodki, firma powinna
nabywac sktadniki w proporcjach odpowiadajacych portfelowi.
Jezeli klient zmniejsza zaangazowanie, sprzedaz réwniez powinna
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obejmowac sktadniki proporcjonalnie. Takie rozwiazanie utrzy-
muje portfel jako jedng konstrukcje i ogranicza przypadkowe
przesuwanie profilu ryzyka.

Najwiecej pytar pojawia sie przy aktywach nieutamkowych, czy-
li instrumentach, ktérych nie mozna kupic¢ albo sprzeda¢ w cze-
sciach utamkowych. Jezeli wptata jest zbyt niska, aby odtworzy¢
modelowe proporcje portfela, trzeba ustali¢, czy zlecenie powin-
no zosta¢ odrzucone, wykonane w mozliwym zakresie, czy prze-
suniete do czasu, gdy kwota pozwoli zachowac strukture portfela.

Podobny problem dotyczy wyptat. Czesciowe wyjscie z portfela
moze technicznie naruszy¢ modelowe udziaty, jezeli sprzedaz
nie da sie przeprowadzi¢ doktadnie wedtug proporcji. Z tego
powodu dokumentacja powinna okresla¢ minimalne kwoty
wptat i wyptat, dopuszczalne odchylenia od modelowej alokacji
oraz sposob postepowania z resztg gotéwki.

Informacje dla klienta i dokumenty produktowe

Opis portfela powinien by¢ skonstru-
owany wokot jednej mysli — klient na-
bywa portfel jako produkt, a nie przy-
padkowy zbiér instrumentéw. Przed
nabyciem powinien otrzymac nazwe
portfela, informacje o jego charakterze,
skfad i udziaty instrumentéw, rodzaj ra-
chunku, zasady wpfat oraz zwiekszania
i zmniejszania inwestycji, faczny poziom
ryzyka, horyzont inwestycyjny, struktu-
re opfat, zasady przywracania udziatéw
oraz okoliczno$ci zamiany sktadnikow.

KID, czyli dokument zawierajacy kluczo-
we informacje o produkcie inwestycyj-
nym, nie musi by¢ przygotowywany
dla portfela modelowego jako catosci,
poniewaz portfel nie jest odrebnym
detalicznym produktem  zbiorowego
inwestowania. Jezeli jednak sktadniki portfela same wymagaja
dokumentu KID, klient powinien otrzymac dokumenty dotycza-
ce tych skfadnikow.

Pojawia sie takze wazne pytanie — czy katalog informacji dla
klienta ma by¢ obowigzkowym minimum, czy rekomendowa-
nym zakresem wynikajacym z obowiazku dziatania w najlepiej
pojetym interesie klienta oraz przekazywania informacji jasnych
i niewprowadzajacych w btad. To rozréznienie ma znaczenie dla
sposobu projektowania regulaminéw, dokumentacji produkto-
wej i odpowiedzialnosci firmy inwestycyjnej.

Do rozstrzygniecia pozostaje rowniez kwestia poréwnywania
kosztéw portfela z kosztami samodzielnego nabycia tych sa-
mych sktadnikow. Kierunek rynkowy powinien wspierac¢ petng
informacje o kosztach portfela, natomiast obowigzek poréwna-
nia z alternatywnym trybem nabycia wymaga jednoznacznej
podstawy i jasnych zasad prezentacji.
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Koszty i opfaty

Koszty s3 jednym z warunkéw powodzenia modelowych
portfeli. Klient powinien widzie¢ koszt portfela jako catosci, w
tym opfaty za ustuge, koszty instrumentow oraz typowe kosz-
ty transakcyjne wynikajace z przywracania udziatéw, zamiany
sktadnikow albo reinwestowania srodkéw. Dla klienta znacze-
nie ma nie tylko sama tabela optat, lecz takze to, jak mechanika
portfela wptywa na koszty w czasie.

Istnieje tez potrzeba wyjasnienia, czy firma inwestycyjna moze
pobierac jednorazowg optate za przygotowanie, zaprojektowanie
i zestawienie portfela. Taka opfata za strukturyzacje portfela po-
winna by¢ dopuszczalna, jezeli jest jasno pokazana klientowi w in-
formadji o kosztach i optatach oraz w dokumentacji portfela. Samo
pobranie optaty nie powinno automatycznie przesadzac, ze firma
Swiadczy doradztwo inwestycyjne albo zarzgdzanie portfelem.

Do wyjasnienia pozostaje, czy oczekiwaniem KNF jest, aby port-
fel modelowy byt tarszy niz samodzielne nabycie jego sktadni-
kéw. Bardziej neutralnym standardem
bytoby petne i zrozumiate ujawnienie
kosztu catkowitego portfela, bez zatoze-
nia, ze produkt zawsze musi by¢ koszto-
wo nizszy od alternatywy samodzielnej.

Ocena adekwatnosci, odpowiedniosci
i grupa docelowa

Jezeli sprzedaz portfeli modelowych od-
bywa sie w ramach wykonywania zlecen,
wiasciwa bedzie ocena adekwatnosci.
Trzeba jednak przesadzi¢, czy w przy-
padku negatywnego wyniku tej oceny
klient moze mimo ostrzezenia zleci¢ na-
bycie portfela. Wazne jest takze, czy ba-
danie powinno odnosi¢ sie do portfela
jako catosci, czy do kazdego instrumen-
tu osobno.

Podobne pytanie dotyczy grupy docelowej. Jezeli grupa doce-
lowa jest oceniana na poziomie catego portfela, nalezy ustali¢
granice wykorzystania pojedynczych instrumentéw, ktore sa-
modzielnie mogtyby nie odpowiada¢ profilowi klienta. Sama
konstrukcja portfela moze uzasadniac takie uzycie, ale tylko wte-
dy, gdy catos¢ pozostaje zgodna z potrzebami i mozliwosciami
grupy docelowe;j.

Do rozstrzygniecia pozostaje, w jakim zakresie negatywna grupa
docelowa pojedynczego sktadnika wylgcza jego uzycie w portfe-
lu zgodnym z grupa docelowg jako catoscia. To jedna z kluczo-
wych kwestii dla swobody konstruowania portfeli z instrumen-
téw o réznym poziomie ryzyka.

Tworzenie i dystrybucja portfeli

Portfele modelowe powinny by¢ tworzone przez podmioty
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TEMAT WYDANIA: Modelowe portfele inwestycyjne — inicjatywa KNF jako nowy impuls dla inwestowania.

posiadajgce kompetencje do profesjonalnego doboru instru-
mentéw. KNF wskazuje tu w szczegdlnosci firmy inwestycyjne
uprawnione do doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania
portfelami oraz TFI, czyli towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Czynnosci zwigzane z opracowaniem portfela moga by¢ wyko-
nywane przez inny podmiot niz firma, ktéra oferuje portfel, jezeli
podmiot ten spetnia wymagania kompetencyjne.

W zakresie dystrybucji portfeli opartych na jednostkach uczest-
nictwa funduszy mozna stosowac zasady zblizone do dystrybu-
¢ji jednostek uczestnictwa. W takim wariancie klient nabywa kil-
ka funduszy w okreslonych udziatach jako portfel modelowy. Dla
niezaleznych dystrybutorow zakres tworzenia i dystrybucji takich
portfeli powinien by¢ powigzany z zakresem instrumentow, do
ktorych dystrybucji i ewentualnego doradztwa sg uprawnieni.

Powstaje tez pytanie o bank dziatajacy na podstawie art. 70 ust.
2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Chodzi o to,
czy taki bank moze zleci¢ przygotowanie portfeli modelowych
swojemu biuru maklerskiemu oraz czy nie narusza to zasad wy-
odrebnienia dziatalnosci maklerskiej.

Do wyjasnienia pozostaje granica miedzy samodzielnym two-
rzeniem portfeli przez dystrybutora a dystrybucjg portfeli przy-
gotowanych przez podmiot wyspecjalizowany. Dla rynku istot-
ne bedzie, aby klient znat role kazdego podmiotu: kto tworzy
portfel, kto go oferuje, kto wykonuje zlecenia i kto odpowiada za
aktualnos¢ zatozen produktu.

Wykonywanie zlecen i warunki nabycia instrumentéw

Portfel modelowy nie eliminuje klasycznych wymogow doty-
czacych wykonywania zlecen. Jezeli firma inwestycyjna nabywa
instrumenty do portfela, powinna dziata¢ zgodnie z zasadami
nalezytego wykonania zlecen, w tym dbatosci o interes klienta.
W portfelach, ktére beda nabywane przez wielu klientéw, moze
pojawic sie taczenie zlecen. Jest ono dopuszczalne, o ile zacho-
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wane sg warunki ochrony interesu klientéw i prawidtowej aloka-
cji wynikow transakgji.

Wymaga wyjasnienia, czy instrumenty wchodzace do portfela
moga by¢ nabywane po kazdej cenie, a jezeli nabycie ma na-
stapi¢ w okreslonej dacie, czy warunki wykonania zlecenia po-
winny by¢ wskazane w zleceniu nabycia. Dotyczy to zwiaszcza
zlecenia PKC, czyli zlecenia po kazdej cenie. Dla klienta istotne
jest, czy cena transakdji jest ograniczona, czy przyjmuje ryzyko
wykonania po cenie dostepnej w chwili realizacji.

Do rozstrzygniecia pozostaje, jak potaczy¢ masowg obstuge
portfeli modelowych z jakoscig wykonania zlecen, zwtaszcza
przy instrumentach o nizszej ptynnosci. Ten obszar nie powinien
blokowa¢ produktu, ale wymaga jasnych procedur.

Pozytki, wykupy, umorzenia i reinwestowanie

Portfel modelowy moze generowac przeptywy pieniezne. Pozyt-
ki oznaczaja swiadczenia wynikajace z posiadania instrumentu,
np. odsetki od obligacji lub dywidendy z akcji. Dodatkowe srod-
ki moga tez pochodzi¢ z wykupu, umorzenia albo zapadalnosci
instrumentu, czyli sytuacji, w ktérej instrument konczy swéj cykl
i emitent wyptaca srodki inwestorowi.

W portfelach dtugoterminowych i portfelach cyklu zycia reinwe-
stowanie takich srodkdéw ma znaczenie dla utrzymania modelo-
wej alokacji. Bez reinwestowania czes¢ portfela moze stopnio-
wo przechodzi¢ w gotowke, co zmienia zachowanie produktu
wzgledem pierwotnych zatozen. Reinwestowanie powinno na-
stepowac¢ wedtug wczesniej opisanej metodyki i z zachowa-
niem modelowych udziatow.

Do wyjasnienia pozostaje zakres automatycznego reinwestowania.
Klient powinien wiedzie¢, czy srodki z odsetek, dywidend, wyku-
pow, umorzen albo zapadalnosci beda zostawac¢ na rachunku jako
gotowka, czy bedg ponownie inwestowane w ramach portfela.
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TEMAT WYDANIA: Modelowe portfele inwestycyjne — komentarz praktyka.

Modelowe Portfele Inwestycyjne — komentarz praktyka.

Sobiestaw Koztowski, Dyrektor Departamentu Doradztwa Inwestycyjnego, Ipopema Private Investments

Generalnie kazdy z nas zna zasade synergii, czy efekty mnozni-
kowe, czyli sytuacje, gdy wystapienie kilku pozytywnych czyn-
nikéw nawzajem wzmacnia sie i generuje wieksza wartos¢ niz
kazdy czynnik z osobna. W fizyce wystepuje efekt interferendji,
czyli naktadania sie fal i finalnego wzmocnienia fali. Jednakze
wystepuje rowniez efekt odwrotny, gdy jeden pozytywny czyn-
nik jest znoszony przez drugi negatywny czynnik o tej samej czy
zblizonej sile.

W moim odczuciu na polskim rynku kapitatowym mamy wita-
$nie szanse na silny efekt synergii o skali zblizonej do wejscia
Polski do Unii Europejskiej (1 maja 2004 r.), co przetozyto sie na
wielkg hosse lat 2004-2007 r. Co ciekawe, pomimo czynnikéw
ryzyka, jest kilka czynnikdw o pozytywnej, wymowie ktore na-
wzajem wzmacniaja sie i przewazaja ryzyka. Ale po kolei...

Polskie spoteczenstwo sie starzeje, a polska gospodarka po bar-
dzo dynamicznym wzroscie w ostatnich dekadach, wchodzi w
okres, gdy dynamika PKB nie bedzie wspierana przez premie
demograficzna. Premia demograficzna to sytuacja, gdy wiecej
0s6b mtodych wchodzi na rynek pracy niz liczba osob w wieku
emerytalnym opusza rynek pracy. Ten demograficzny katalizator
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jest jednym z najmocniejszych czynnikow wspierajacych wzrost
PKB w srednim i dtugim terminie i on wiasnie przestaje pozy-
tywnie wptywac na dynamike PKB Polski. Ponadto oprocz utraty
premii demograficznej postepuje drugi czynnik, czyli opuszcze-
nie przez czes¢ 0séb rynku pracy i coraz nizszy wspdtczynnik za-
stapienia — malejacy poziom emerytury w relacji do ostatniego
wynagrodzenia. Dlatego model wzrostu polskiej gospodarki po-
winien zmieniac sie, zmieniac sie ze wzrostu ekstensywnego, gdy
doktadamy wiecej mtodych pracownikéw, na model intensywny,
gdy ro$niemy przez wyzsza efektywnos¢, czyli lepsze wykorzysta-
nie aktualnych zasobdw. Zmiana modelu funkcjonowania gospo-
darki, o ile prosta jest w teoretycznych rozwazaniach, jest trudniej-
sza w praktyce i wymaga zaangazowania wielu zasobow, w tym
kapitatu, i kooperacji.

W Zyciu pewne s3 podatki i smier¢. W przypadku podatkdw wy-
jatkiem jest IKE (Indywidualne Konto Emerytalne) — brak podatku
Belki przy spetnieniu warunkéw wyptaty) oraz IKZE (Indywidualne
Konto Zabezpieczenia Emerytalnego — emerytalne + odliczenie od
PIT teraz, potem 10% ryczattu przy wyptacie). O ile IKE i IKZE anga-
7ujg swiadome osoby, to raczej nie osiggnety statusu powszechne-
go i skali, ktéra bytaby jednym z istotnych két zamachowych go-
spodarki czy istotnie zwiekszajacg dochody osobiste — cos na wzor
systemu amerykanskiego z istotnym komponentem dochoddéw
inwestycyjnych. Propozycja mogaca zmieni¢ obraz rynku jest Oso-
biste Konto Inwestycyjne (OKI), ktérego implementacja planowana
jest na poczatek 2027 r. — aktualnie jestesmy po pierwszym czyta-
niu ustawy. Czyli zblizamy sie do wprowadzenia regulacji zwieksza-
jacej szanse na powszechne zaangazowanie kapitatu. Oczywiscie
oprocz zachety podatkowej istotne jest know-how, czyli wiedza,
w co rozsadnie zainwestowac oraz jak zdobyc praktyczng wiedze
o inwestowaniu. W tym kontekscie swoistym game changerem
moga by¢ Modelowe Portfele Inwestycyjne (MPI), czyli schema-
ty alokacji kapitatu, ktore w aktualnym rezimie prawnym widzi
Komisja Nadzoru Finansowego. Atutem MPI jest potraktowanie
modelowych portfeli inwestycyjnych jako ustugi sprzedazy ze statg
strukturg portfela, co utatwia podjecie decyzji przez dotychczaso-
wych deponentéw w procesie stawania sie inwestorem. Aktualnie
trwaja intensywne prace KNF i Izby Domow Maklerskich, czego
przyktadem jest lutowa konferencja przedstawicieli Departamentu
Instytucji Finansowych KNF, majowe pytania i odpowiedzi UKNF
(DIF-DIFZNR.466.6.2026) dotyczace Modelowych Portfeli Inwesty-
cyjnych czy Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego i panel po-
Swiecony Modelowym Portfelom Inwestycyjnym. Jak czesto bywa
w takich dyskusjach widoczne s3 szanse i zagrozenia. Do szans
nalezy wieksza dyscyplina inwestycyjna, dywersyfikacja, prosta
alokacja, potencjalnie lepsze zarzadzanie ryzykiem i nizsza rota-
ja portfela, co moze implikowac¢ mniej transakgji i nizsze koszty.
Ryzykiem jest generyczne podejicie, ktére moze nie pasowac¢ do
wieku, dochodow, ryzyka i celow inwestora, nadmierne poczucie
bezpieczenstwa, tj. nawet bardzo bezpieczny portfel obligacyjny
moze spas¢ z wokandy. Ryzykiem moze by¢ stata struktura portfela,
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TEMAT WYDANIA: Modelowe portfele inwestycyjne — komentarz praktyka.

cho¢ posrednio modyfikowana przez zmiane portfeli funduszy
wchodzacych w sktad MPI. Ostatecznie istotnym ryzkiem jest
komunikacja MPI w bessie i ryzyko behawioralne, ktére moze
skutkowac modyfikacja portfela po silnych spadkach.

Podsumowujac MPI sg szansg na systemowe pokazanie ram alo-
kacji, natomiast bardziej doswiadczeni inwestorzy moga by¢ bar-
dziej wymagajacy, i dla nich bardziej odpowiednia ustuga moze
byc¢ doradztwo inwestycyjne, badz tez MPI, ktére moga by¢
bardziej podstawowym portfelem (core), natomiast uzupetnie-
niem moze by¢ ustuga DI (satellite). Patrzac timingowo na rynek,
wcigz umiarkowane wyceny spdtek na GPW, po ponad 3-latach
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wzrostow, szansa na awans Polski do grupy rynkow rozwinietych
wg klasyfikacji MSCI czy potencjat na rotacje kapitatu z nisko-
oprocentowanych lokat na rynek instrumentéw dtuznych czy ak-
cyjnych czy przestanki do ozywienia rynku pierwotnego na GPW
(hossa na rynku wtérnym trwa od 3 lat i skutkowata wzrostem
WIG o blisko 200%) to ciekawe otoczenie. Ponadto pozyskiwanie
kapitatu przez spotki z sektora zbrojnego czy kosmicznego po-
kazuje funkcje wspierajaca dla gospodarki w efektywnym aloko-
waniu kapitatu. Zmian jest duzo czego przyktadem jest trwajace
wdrozenie GPW WATS, wiec druga potowa 2026 r. zapowiada sie
bardzo intensywnie dla uczestnikéw polskiego rynku kapitato-
wego z szansa na wiekszy tort w kolejnych latach.
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OKIEM EKSPERTA: Al Act w domu maklerskim: od eksperymentu do obowigzku.

Al Act w domu maklerskim: od eksperymentu do obowiazku.

mec. Pawet Franczak, adwokat, PFLAW Advocates&Partners

Jeszcze dwa-trzy lata temu ,Al w domu maklerskim” kojarzyta
sie gtéwnie z marketingiem (chatbot, ,inteligentny” FAQ, auto-
matyczne podsumowania rynku). Dzi$ Al — a czesciej: modele
i narzedzia, ktére mieszcza sie pod tym parasolem - wchodzi
w obszary twardo regulowane: onboarding, analiza ryzyka, wy-
krywanie naduzy¢, wsparcie doradztwa, automatyzacja rapor-
towania. To wiasnie w tym momencie zaczyna sie prawdziwe
znaczenie Al Act' jako kolejnego rezimu compliance, ktéry trzeba
LWPIac” w juz istniejaca architekture (MiFID/MIFIR, MAR, GDPR,
DORA itd.).

Kalendarz: co juz obowiazuje, co wejdzie i kiedy

Al Act jest rozporzadzeniem, wiec co do zasady nie ,czeka” na
implementacje, tylko jest bezposrednio stosowany we wszyst-
kich panstwach cztonkowskich. Jednocze$nie ustawodawca
unijny roztozyt stosowanie w czasie. Kluczowe daty wynikaja
wprost z art. 113: rozporzadzenie weszto w zycie 20. dnia po
publikacji, a zasadniczo stosuje sie je od 2 sierpnia 2026 ., przy
czym rozdziaty I-1l (w tym fundamenty rezimu i katalog praktyk
zakazanych) zaczety obowigzywac od 2 lutego 2025 r,, a wybrane

elementy ,infrastruktury” (m.in. cze$¢ rozdziatu lll, rozdziaty V, VI,
Xll'iart. 78) od 2 sierpnia 2025 .

Obowigzki zwigzane z GPAI? majg by¢ wsparte kodeksami praktyk
na poziomie UE, a w razie braku odpowiedniego kodeksu Komisja
moze ustanowi¢ wspolne przepisy wykonania obowigzkdw prze-
widzianych m.in. w art. 53 i 55.

Dla praktyki rynku finansowego réwnie wazne sg przepisy przej-
sciowe. Co do zasady, systemy Al wysokiego ryzyka oddane do
uzytku przed 2 sierpnia 2026 r. podlegajg nowemu rezimowi do-
piero wtedy, gdy po tej dacie zostang istotnie zmienione. Z kolei
dostawcy modeli Al ogélnego przeznaczenia (GPAI) wprowadzo-
nych do obrotu przed 2 sierpnia 2025 r. maja czas na dostosowa-
nie do 2 sierpnia 2027 r. To ma znaczenie dla domow maklerskich,
ktére wdrozyly juz rozwigzania oparte o duze modele jezykowe
- z perspektywy kontraktowej i due diligence warto wiedzie,
czy dostawca jest na sciezce” do spetnienia obowigzkdw.

Kogo dotyczy Al Act w finansach: rola,,podmiotu stosujgcego”
i putapka bycia dostawca

Al Act obejmuje szeroka grupe podmiotéw: dostawcow syste-
mow Al i modeli GPAI, podmioty stosujace systemy Al w Unii, ale
tez sytuacje ,eksterytorialne’, gdy dostawca lub podmiot stosu-
jacy ma siedzibe poza UE, a wyniki systemu sg wykorzystywane
w Unii. Dla domu maklerskiego kupujacego narzedzie od glo-
balnego vendora to kluczowe.

Najczesciej dom maklerski bedzie kwalifikowany jako podmiot sto-
sujacy (deployer) — czyliten, kto uzywa systemu Al w ramach swoich
proceséw. Ale Al Act bardzo wyraznie buduje tez odpowiedzialnosé
w tarcuchu wartosci, a w pewnych sytuacjach dom maklerski moze
,2awansowac”na dostawce systemu wysokiego ryzyka — nawet jesli
sam go nie zaprojektowat. Dzieje sie tak m.in. wtedy, gdy:

- podmiot umieszcza swojg nazwe/znak towarowy na systemie
Al wysokiego ryzyka,

- dokonuje istotnej zmiany w systemie juz wprowadzonym do
obrotu,

- zmienia przeznaczenie systemu (takze GPAI) w sposéb, ktory
czyni go systemem Al wysokiego ryzyka.

To w praktyce oznacza, ze ,branding"i,tuning” rozwiazania — czeste
w projektach IT - moze miec¢ konsekwencje regulacyjne. Al Act prze-
widuje tez, ze dostawca systemu wysokiego ryzyka oraz podmiot
trzeci dostarczajacy narzedzia/ustugi/komponenty majg umownie

1" Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1689 z dnia 13 czerwca 2024 . w sprawie ustanowienia zharmonizowanych przepiséw dotyczqcych sztucznej inteligencji oraz zmiany rozpo-
rzqdzeri (WE) nr300/2008, (UE) nr 167/2013, (UE) nr 168/2013, (UE) 2018/858, (UE) 2018/1139 (UE) 2019/2144 oraz dyrektyw 2014/90/UE, (UE) 2016/797 i (UE) 2020/1828 (akt w sprawie sztucznej inteligencji)

Tekst majqcy znaczenie dla EOG (Dz. U. UE. L. z 2024 1. poz. 1689).
2 General Purpose Al

'S Magazyn IDM nr2/2026 czerwiec 2026r.
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uregulowac informacje i wsparcie niezbedne do spetnienia obo-
wigzkéw regulacyjnych.

Warto tez pamietac, ze Al Act dotyczy nie tylko ,dostawcy”i,pod-
miotu stosujacego’, ale réwniez importera i dystrybutora. To nie
s role abstrakcyjne. Jezeli dom maklerski sprowadza system
Al wysokiego ryzyka na rynek UE lub udostepnia go dalej (np.
jako element platformy udostepnianej klientom), moze wejs¢
w rezim obowigzkow typowych dla dystrybutorow: weryfikacji
oznakowania CE, deklaracji zgodnosci i instrukcji obstugi, a takze
reakcji na informacje o niezgodnosci.

Gdzie Al Act dotyka najszybciej

Z perspektywy domow maklerskich sg trzy
obszary, w ktérych przepisy zaczna byc od-
czuwalne najszybciej:

Przejrzystosc: chatboty, generowanie tresci,
LSyntetyczny” kontakt z klientem

Jezeli dom maklerski wdraza systemy, ktore
wchodza w interakcje z klientem lub gene-
rujg tresci, Al Act idzie w kierunku proste-
go, ale wymagajacego w praktyce stan-
dardu: klient ma wiedzie¢, ze rozmawia z
systemem, a nie z cztowiekiem; odbiorca
ma wiedzie¢, Ze tres$¢ zostata wygenerowa-
na lub zmanipulowana. Motywy rozporza-
dzenia wprost wskazujg ryzyko ,podszycia
sie” oraz wprowadzania w biagd i potrzebe
obowigzkdw przejrzystosci.

W samym art. 50 widac¢ dwie wazne rzeczy dla praktyki komu-
nikacji: (i) informacje majag by¢ przekazane jasno i wyraznie naj-
pbzniej przy pierwszej interakcji, oraz (i) rozporzadzenie naktada
obowigzek ujawniania w okreslonych przypadkach faktu wyge-
nerowania lub zmanipulowania tresci, w tym tekstu publikowa-
nego w celu informowania spoteczenstwa o sprawach lezgcych
w interesie publicznym. Dla domu maklerskiego to moze ozna-
czac¢ konieczno$¢ przegladu — nawet ,miekkich” — formatow:
automatycznych komentarzy rynkowych, notek produktowych,
odpowiedzi w kanatach elektronicznych.

Systemy wysokiego ryzyka: kiedy ,,Al” dotyka praw klienta

W finansach najwieksze napiecie regulacyjne pojawia sie wtedy,
gdy system Al nie tylko,wspiera analityka’, ale realnie wptywa na
sytuacje prawng lub faktyczng klienta: odmowa ustugi, ograni-
czenie dostepu, decyzje scoringowe, selekcja klientdw, automa-
tyczne profile ryzyka. Sam Al Act podkresla, ze podmioty stosu-
jace system wysokiego ryzyka odgrywaja kluczows role, bo to
one najlepiej znaja kontekst uzycia i moga wychwyci¢ ryzyka,
ktérych nie przewidziano na etapie tworzenia systemu.

Jezeli dom maklerski korzysta z systemu zakwalifikowanego jako
wysokiego ryzyka trzeba zapewni¢ uzywanie systemu zgodnie

zinstrukcja, realny nadzor cztowieka przez osoby z kompetencja-
mi i uprawnieniami oraz dbatos¢ o adekwatnosc¢ danych wejscio-
wych (tam, gdzie podmiot ma nad nimi kontrole). Do tego do-
chodzi monitoring dziatania systemu, obowigzek informowania
dostawcy/organdw i zawieszania uzycia, gdy pojawia sie ryzyko,
a takze logowanie — rejestry zdarzen majg by¢ przechowywane
CO najmniej 6 miesiecy.

Warto zauwazy¢, ze Al Act w kilku miejscach,podaje reke” sekto-
rowi finansowemu: jezeli instytucja finansowa juz podlega wy-
mogom dot. systemu zarzadzania wewnetrznego na podstawie
prawa UE ustug finansowych, czes¢ obowigzkéw monitorowa-
nia i dokumentowania rejestrow zdarzerh moze by¢ uznana za
spetniong przez realizacje tych sektorowych reziméw.

FRIA i ,wyjasnialnos¢”: nowe oczekiwa-
nia wokdt decyzji dotyczqcych oséb fizycz-

‘ nych
Al Act przewiduje w okre$lonych przy-

padkach obowigzek przeprowadzenia
oceny skutkéw dla praw podstawo-
wych (FRIA) przed pierwszym uzyciem
systemu wysokiego ryzyka — w szcze-
golnosci dla okreslonych systemow z
zatacznika Il pkt 5 lit. b) i ¢). Dodatkowo
rozporzadzenie przyznaje osobie, ktorej
dotyczy decyzja oparta na wynikach
systemu wysokiego ryzyka (zatacznik
Ill), prawo do uzyskania ,jasnego i me-
rytorycznego wyjasnienia” roli systemu
i gtdwnych elementow decyzji.

Modele Al ogélnego przeznaczenia (GPAI): ,cudze” LLM-y,
wiasne ryzyko

W wielu firmach Al przychodzi dzi$ w przebraniu ,narzedzia
biurowego”: wtyczka do poczty, silnik do wyszukiwania w do-
kumentach, asystent dla infolinii albo generator streszczen.
Czesto stoi za tym model ogdlnego przeznaczenia — i tu Al Act
przenosi czes¢ ciezaru na dostawcdw takich modeli (w tym obo-
wigzki dokumentacyjne i podejscie do kwestii praw autorskich).
Motywy rozporzadzenia wskazujg m.in. na potrzebe zapewnie-
nia polityk zgodnosci z prawem autorskim i obowigzek sporza-
dzania streszczen dotyczacych tresci wykorzystywanych do tre-
nowania modeli.

Dom maklerski zwykle nie bedzie adresatem tych obowigz-
kéw ,po stronie dostawcy’, ale bedzie ich beneficjentem — o ile
zadba o to w umowach. Prosty test praktyczny: czy dostawca
potrafi wyttumaczy¢, jak model ma by¢ uzywany w $rodowi-
sku regulowanym, jakie ma ograniczenia (np. halucynacje), co
loguje, jak reaguje na incydenty i jak zarzadza aktualizacjami.
W przeciwnym razie ryzyko ,przesigka” do deployera: w tym do
ryzyka reputacyjnego, reklamacyjnego i — w skrajnych przypad-
kach - nadzorczego.
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Co trzeba zrobi¢ w domu maklerskim: praktyczny compliance

Al Act w praktyce wymaga poukfadania proceséw, ktore domy
maklerskie i tak — w réznych formach - znajg z MiFID, MAR czy
DORA: governance, kontrola dostawcéw, dokumentowanie, moni-
toring, reakcja na incydenty.

Pierwszy krok jest prozaiczny, ale krytyczny: inwentaryzacja
zastosowan. Ten sam model moze by¢ ,banalnym asystentem
biurowym”albo elementem procesu decyzyjnego o powaznych
konsekwencjach — a wrzucenie wszystkiego do jednego worka
LAl” jest regulacyjnie niebezpieczne. Dopiero po zmapowaniu
use-case’dw sensownie ocenia sie;

- czy mamy do czynienia z systemem Al w rozumieniu Al Act,
- jaka jest rola domu maklerskiego (deployer vs provider),

- czy wchodza obowiazki przejrzystosci,

- czy gdzies,zahaczamy” o high-risk i obowigzki z rozdziatu lll.

Drugi krok to uporzagdkowanie relacji zdostawcami. Al Act wprost
zaktada, ze w taricuchu wartosci wiele podmiotéw dostarcza ele-
menty systemu i ze niezbedne informacje oraz wsparcie maja
by¢ zapewnione na podstawie pisemnej umowy. W praktyce
warto juz sprawdzi¢ zapisy: o dostepnosci dokumentacji, moz-
liwosciach audytu, informowaniu o zmianach modelu, logach,
incydentach, a takze o tym, kto i jak odpowiada za,,zmiane prze-
znaczenia”rozwigzania.

Trzeci krok to,0sadzenie” Al w istniejagcym governance. Rozporza-
dzenie wprost przewiduje, ze w przypadku instytucji finansowych
czes¢ obowigzkdw mozna realizowad w ramach istniejacych wy-
mogow zarzadzania wewnetrznego i dokumentacji.

Nadzér i sankcje

Paristwa cztonkowskie maja wyznaczyc organy wiasciwe (w tym
organ nadzoru rynku i pojedynczy punkt kontaktowy) i podac
publicznie informacje’. W planach w Polsce jest powotanie Komisji
Rozwoju i Bezpieczenstwa Sztucznej Inteligencji“. Co istotne

dla sektora: w przypadku systemow wysokiego ryzyka wprowa-
dzanych do obrotu/oddawanych do uzytku/wykorzystywanych
przez instytucje finansowe, organem nadzoru rynku ma by¢,od-
powiedni organ krajowy" odpowiedzialny za nadzér finansowy
—w zakresie, w jakim uzycie systemu jest bezposrednio zwigzane
ze swiadczeniem ustug finansowych.?

Wymiar finansowy tez jest konkretny: naruszenia obowigzkow
operatoréw (w tym deployerow) czy obowigzkdw przejrzysto-
$ci mogg skutkowac karg do 15 min EUR lub do 3% catkowite-
go rocznego $wiatowego obrotu — zaleznie od tego, co wyz-
sze. W praktyce ryzyko nie dotyczy tylko ,wielkich platform”.
Instytucja finansowa, ktéra wdrozy Al w krytycznym procesie
bez dowoddw nadzoru i monitoringu, naraza sie na pytania re-
gulatora w tym samym stylu, w jakim dzi$ pyta o outsourcing
IT czy cyberodpornos¢.

Polski kontekst: instytucja to nie wszystko

W dyskusji o Al Act tatwo wpas¢ w dwa skrajne tony: ,wreszcie
porzadek”albo, koniec innowacji” Prawda — jak zwykle — jest po-
srodku. Al Act moze by¢ potrzebny, ale regulujac technologie,
ktérej ostatecznego ksztattu jeszcze nie znamy, trzeba pokory
i gotowosci do korekt. Jednoczesnie realnym ryzykiem sg kosz-
ty zgodnosci: dokumentadja, testy, audyty, dostep do danych,
a takze utrzymanie kompetencji ludzi, ktorzy majg nadzorowac
systemy. Duzi gracze to ,udzwigng’, mniejsi moga odczu¢ ba-
riere — i to jest uwaga, ktorg sektor finansowy powinien gtosno
artykutowac.

Podsumowanie

Al Act nie zabiera domom maklerskim mozliwosci korzystania z Al
Zabiera wygode dziatania,na skréty”, bez dowodow procesu. W tym
sensie najwieksza zmiana nie jest technologiczna, tylko organizacyj-
na: Al wchodzi do governance. Kto zacznie porzadkowac use-case'y,
role i kontrakty wczesniej, ten pdzniej nie bedzie musiat udawac, ze
to tylko narzedzie”

3 W Polsce do tej pory obowiqzek ten nie zostat zrealizowany. W momencie pisania niniejszego artykutu w trakcie prac w Sejmie znajduje sie Projekt Ustawy o systemach sztucznej inteligencji. https.//

WWW.sejm.gov.pl/Sejm10.nst/PrzebiegProc.xsp?nr=2443
4 Art. 5 Projektu Ustawy o systemach sztucznej inteligencji.
5 Zgodniezart. 20 ust. 1 pkt. 1 Projektu Ustawy o systemach sztucznej inteligencji Komisji Rozwoju i Bezpieczeristwa Sztucznej Inteligencji w tym zakresie wspdipracowac bedzie z Komisjg Nadzoru Finansowego.
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Klimat jako czynnik ryzyka finansowego.

dr Jolanta Turek, ESG Director, CVI Dom Maklerski sp. z 0.0.

Ryzyko klimatyczne jest wazne nie dlatego, ze wymaga tego
moda na ESG, ale dlatego, ze moze zmieni¢ wycene aktywow,
koszt finansowania, poziom strat kredytowych, ptynnos¢ port-
fela i wiarygodnosc instytucji wobec klienta oraz nadzoru.

Dlaczego biznes powinien zainteresowac sie tym tematem

Ryzyko klimatyczne dla instytucji finansowej jest czynnikiem,
ktéry materializujgc sie moze wejs¢ bezposrednio do rachunku
zyskow i strat. Moze to nastgpi¢ przez spadek wartosci instru-
mentow, wzrost spreaddw, drozsze finansowanie, wieksze praw-
dopodobienstwo niewyptacalnosci klienta, utrate ptynnosci ak-
tywdw albo reklamacje i sankcje za greenwashing.

Mowigc wprost - klimat wptywa na to, ile naprawde warte s3 in-
strumenty finansowe, jak odporny jest emitent lub kredytobiorca
i czy produkt sprzedawany inwestorowi zostat opisany uczciwie.
Dlatego temat powinien by¢ obecny tam, gdzie zapadaja de-
cyzje finansowe. Powinien to by¢ temat podejmowany na ko-
mitetach inwestycyjnych, kredytowych, produktowych, ryzyka i
compliance.

Jesli w dokumentacji decyzji inwestycyjnej, kredytowej lub pro-
duktowej nie oceniono ekspozycji na ryzyko fizyczne, transfor-
macyjne oraz odpowiedzialnosci i greenwashingu, temat praw-
dopodobnie nadal jest poza realnym procesem zarzadzania
ryzykiem.

Czym jest ryzyko klimatyczne w praktyce

Ryzyko klimatyczne to mozliwos¢ poniesienia straty finansowe),
prawnej lub reputacyjnej w wyniku zmian klimatu albo dziatan
podejmowanych w odpowiedzi na te zmiany. W praktyce warto
patrze¢ na trzy grupy ryzyka.

Rodzaj ryzyka Co oznacza Przyktad dla instytucji finansowej
. . , Spadek wartosci zabezpieczenia, przerwa
) Powod?zie, susze, pozary, fale upatdw, : L .
Fizyczne ! . ‘ . w dziatalnoéci emitenta, wigksza
niedobdr wody, wzrost poziomu morz. L
szkodowos¢ portfela.
. Zmiany prawa, cen emisji, technologii, N|;sza wycena spﬁqu Yvysokoem|syjpej,
Transformacji wyzszy spread obligacji, potrzeba zmiany

kosztow energii i preferencji klientow.

limitow sektorowych.

Odpowiedzialnosci i greenwashingu

Pozwy, reklamacje, sankcje i utrata zaufa-
nia, gdy deklaracje ESG nie maja pokrycia
w danych i faktycznych dziataniach.

Fundusz lub produkt jest reklamowany
jako zielony, ale portfel i materiaty
sprzedazowe nie sg spojne.

Jak materializacja ryzyka wptywa na finanse

Materializacja ryzyka klimatycznego rzadko zaczyna sie od jed-
nego spektakularnego zdarzenia. Czesciej jest serig sygnatéw:

rosng koszty energii i emisji, spada popyt na produkt klienta, in-
westorzy zadaja wyzszej premii za ryzyko, aktywo staje sie trud-
niejsze do sprzedazy.
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Obszar

Mozliwy skutek finansowy

Co sprawdzi¢ w praktyce

Wycena aktywow

Spadek ceny akgji, obligacji,
jednostek funduszy lub zabezpieczen.

Sektory wrazliwe:
energia, transport, cement, chemia,
nieruchomosci, rolnictwo.

Wyzsze PD/LGD¥, . : oo
' B Czy analiza klienta obejmuje koszty
Ryzyko kredytowe wieksze koszty modernizacji, o o .
- I . § transformacji i lokalizacje aktywow?
nizsza warto$¢ zabezpieczen.
‘. Trudniejsza sprzedaz aktywdw, umorzenia | Czy limit koncentracji obejmuje ekspozycje
Plynnos¢ ) p y ] y J Jmuj pozyc]

w funduszach, szersze spready.

klimatyczne i scenariusz odptywow?

Compliance i reputacja

Reklamacje, korekty materiatow, sankcje,
utrata zaufania.

Czy nazwa, KID**, prospekt i reklama
sg spojne?

* PD - Probability of Default, LGD - Loss Given Default
**KID - Dokument zawierajacy kluczowe informacje

Zarzadzanie ryzykiem klimatycznym nie wymaga tworzenia osob-
nych proceséw i funkcji. Nalezy wigczy¢ je do istniejgcych pro-
cesow: due diligence, limitéw, ratingu wewnetrznego, product
governance, suitability, stress testéw i raportowania zarzadczego.

Wymogi EBA

Oczekiwania EBA sg sformutowane wprost. Ryzyko ESG, w tym
klimatyczne, maja by¢ traktowane jak kazde inne ryzyko finanso-
we. Banki powinny je identyfikowa¢, mierzy¢ i na biezaco kontro-
lowa¢ w ramach swoich standardowych systemoéw zarzadzania
ryzykiem.To oznacza w praktyce zmiany w organizacji — od przy-
pisania odpowiedzialnosci, przez okreslenie apetytu na ryzyko,
po lepsze dane, monitoring i regularne raportowanie do zarzadu.
Wytyczne EBA dotyczace zarzadzania ryzykami ESG maja co do
zasady mie¢ zastosowanie od 11 stycznia 2026 r,, a dla matych
i niekompleksowych instytucji najpdzniej od 11 stycznia 2027 r.!

Drugim waznym elementem jest analiza scenariuszowa. EBA
zwraca uwage, ze w przypadku ryzyka klimatycznego nie wy-
starczy patrze¢ wstecz. Nalezy uwzglednia¢ mozliwe przyszte
sciezki rozwoju — np. zmiany regulacji czy transformacje gospo-
darki. Obowiazek stosowania takich analiz zacznie sie od 2027,
ale regulator jasno sygnalizuje, Ze przygotowania trzeba rozpo-
czac¢ juz teraz.

W praktyce chodzi o uporzadkowanie catego procesu — od da-
nych i scenariuszy, przez dobdr horyzontow czasowych, po jasne
przypisanie odpowiedzialnosci. Kluczowe jest tez to, aby wyniki

analiz realnie wspieraty decyzje biznesowe, a nie byty tylko ,cwi-
czeniem raportowym”.

EBA podkredla rowniez znaczenie oceny klientdw. Banki po-
winny bra¢ pod uwage, w jakim stopniu firmy sg narazone na
rosnace koszty emisji CO,, energii, zmiany przepisow czy coraz
czestsze ekstremalne zjawiska pogodowe. Te czynniki moga
bezposrednio wptywac na wyniki finansowe przedsiebiorstw —
a tym samym na ich zdolnos¢ do sptaty kredytéw.

Ochrona inwestora i antygreenwashing

ESMA patrzy na ryzyko klimatyczne przede wszystkim przez pry-
zmat informacji i ochrony inwestora. Kluczowe jest, zeby klient
rozumiat, w co inwestuje, a produkt byt rzeczywiscie zgodny z
tym, co obiecuje jego nazwa i opis.

W praktyce oznacza to m.in. zmiany w ramach MiFID II. Firmy
doradcze i zarzadzajgce portfelami muszg bra¢ pod uwage pre-
ferencje klientéw dotyczace zréwnowazonego rozwoju przy
ocenie, czy dany produkt jest dla nich odpowiedni. Co wazne,
klient powinien dostawac jasne, zrozumiate wyjasnienie, czym
sg takie preferencje i czym réznig sie ,zielone” lub ,zréwnowazo-
ne"inwestycje od pozostatych.

Duzo uwagi ESMA poswieca tez nazwom funduszy. Jesli w na-
zwie pojawiajg sie hasta takie jak ESG, sustainability, impact czy
transition, fundusz musi rzeczywiscie realizowac takie zatozenia
w swojej strategii i portfelu. W uproszczeniu — nazwa nie moze

1 EBA, Guidelines on the management of environmental, social and governance (ESG) risks, https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-01/fb22982a-d69d-42cc-9d62-1023497ad58a/Final %20

Guidelines%200n%20the%20management%200f%20ESG%20risks.pdf dostep 30.05.2026.
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OKIEM EKSPERTA: Klimat jako czynnik ryzyka finansowego.

sprzedawac wiecej, niz faktycznie stoi za produktem. Regulator
wymaga m.in., aby co najmniej 80% inwestycji byto powiazanych
z deklarowanymi celami $rodowiskowymi lub spotecznymi, a takze
wprowadza konkretne wylgczenia zalezne od uzytych okreslen?

Dla domow maklerskich i firm inwestycyjnych oznacza to koniecz-
nos¢ uporzadkowania catej komunikacji z klientem. Liczy sie nie
tylko dokumentacja produktu, ale tez sposéb, w jaki sprzedawcy
o nim opowiadaja i jak wyglada marketing.

Ryzyko nie tylko oznacza nietrafiong inwestycje. Problem poja-
wia sie réwniez wtedy, gdy klient kupuje produkt, wyobrazajac
go sobie zupetnie inaczej, niz wyglada on w rzeczywistosci.

Jak zarzadza¢ ryzykiem klimatycznym i skad wzig¢ dane

Na rynku jest dzi$ kilka standardow, ktére pomagaja, przettumaczyc¢”
ryzyko klimatyczne na liczby i konkretne decyzje. W Europie kluczo-
wa role odgrywaja ESRS — zwfaszcza standard E1 dotyczacy klimatu
—aglobalnie IFRS S1i S2, ktére porzadkuja to, co firmy komunikujag
o ryzykach i szansach zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.
Z kolei NGFS dostarcza scenariusze pokazujace, jak te ryzyka moga
wygladac w przysztosci, a GHG Protocol i PCAF pomagaja policzy¢
emisje, takze te finansowane” przez kredyty czy inwestycje.

Nie chodzi jednak o to, zeby korzystac ze wszystkiego naraz. Klu-
czowe jest, by wiedzie¢, do czego stuzy dany standard - jeden
pomoze zebrac¢ dane, inny je ujawnic, jeszcze inny przeanali-
zowac scenariusze czy monitorowac portfel. Luki w danych s3
nieuniknione, ale wazne, zeby je jasno nazywac i uzupetnia¢
rozsadnymi zatozeniami.

W praktyce najwazniejsza jest powtarzalnos¢ i przejrzystosc.
Nadzor nie oczekuje dzis idealnych danych, tylko spéjnego po-
dejécia i odpowiedzialnych decyzji. Liczy sie to, zeby instytucja
potrafita pokaza¢, co wie, czego nie wie, jakie przyjeta zatozenia
i kiedy do nich wrdci.

Podsumowanie

Ryzyko klimatyczne staje sie realnym ryzykiem finansowym w
momencie, gdy zaczyna wptywac na wyniki firm — ich przeptywy
pieniezne, wyceneg, koszty finansowania czy dostep do ptynnosci.
Widac to tez w zachowaniu klientow i rosngcym ryzyku prawnym.
Whbudowanie tego ryzyka w codzienne procesy daje mozliwosc¢
podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych, lepsza ochrone
klientéw i dtugoterminowo wiekszg odpornos¢ biznesowa.

2 ESMA, Guidelines on funds’ names using ESG or sustainability-related terms (ESMA34-472-440), maj 2024, https.//www.esma.europa.eu/document/quidelines-funds-names-using-esg-or-sustainability
-related-terms, dostep 31.05.2026.
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Zarzadzanie produktowe - krajobraz po 8 latach obowigzywania przepiséw.

mec. Kacper Czyzewski, radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspolnicy sp. j.

Zarzadzanie produktowe (product governance) stanowi jeden
z kluczowych filaréw systemu ochrony inwestoréw wprowa-
dzonego przez dyrektywe MiFID Il. W wymiarze praktycznym
oznacza ono obowiazek firm inwestycyjnych, w tym producen-
téw i dystrybutordw instrumentow finansowych, do okreslenia
i regularnego weryfikowania grupy docelowej dla kazdego two-
rzonego lub dystrybuowanego instrumentu finansowego oraz
zapewnienia, ze strategia dystrybucji produktu jest z ta grupa
spdjna. Przez grupe docelowg rozumie sie okreslong grupe
nabywcéw instrumentu finansowego, z ktérych potrzebami,
cechami lub celami (w tym celami zwigzanymi ze zréwnowazo-
nym rozwojem) instrument finansowy jest zgodny, niezaleznie
od sposobu nabycia lub objecia przez nich tego instrumentu.

Dystrybutor nie jest przy tym zwolniony z wiasnej oceny. Nawet
jesli korzysta z informacji przekazanych przez producenta, musi
samodzielnie zidentyfikowac, komu i w jakich okolicznosciach in-
strument moze by¢ oferowany lub rekomendowany, a komu nie.
Mechanizm ten, obok tradycyjnego modelu ochrony opartego
na informacji przekazywanej klientowi, petni funkcje prewencyj-
na. Jego celem jest uniemozliwienie dotarcia produktow inwesty-
cyjnych do klientéw, dla ktérych produkty te nie s3 odpowiednie,
zanim jeszcze dojdzie do indywidualnej oceny adekwatnosci lub
odpowiedniosci.

W Polsce wymogi zarzadzania produktowego obowigzujg od 2018 r,
kiedy weszty w zycie krajowe przepisy implementujace pakiet MiFID
IIl. Mineto zatem ponad osiem lat i wystarczajaco dtugo, by oczeki-
wac, ze firmy dziatajace na rynku nie tylko wdrozyty wymagane pro-
cedury, ale i zdazyly je w petni wprowadzi¢ w zycie, przetestowac
i dostosowac do realidw swojej dziatalnosci dystrybucyjnej.

Ostatnie decyzje KNF ujawniajg powtarzajace sie nieprawidto-
wosci w zakresie definiowania grup docelowych i kwalifikowania
klientéw. Toczaca sie dyskusja o uproszczeniu proceséw ankieto-
wania wskazuje, ze firmy inwestycyjne moga wciaz nie w peni
rozumie¢, gdzie konczy sie obowigzek regulacyjny,

i  Magazyn IDM nr2/2026 czerwiec 2026r.

a zaczyna btad projektowy. Réwnolegle zarzadzanie produktowe
staje przed nowymi wyzwaniami. Na poziomie europejskim organy
nadzoru coraz uwazniej przygladaja sie integracji wymogdw ESG
w procesie wyznaczania rynku docelowego i choc¢ na okres przej-
Sciowy przyjety wobec firm podejscie dialogowe, a nie sankcyjne,
nie zwalnia to dystrybutoréw z obowiazku doskonalenia wdroze-
nia w tym obszarze. Osobnym wyzwaniem sg portfele modelowe,
ktére wymagaja wypracowania podejscia do product governance
od podstaw. Ponizej kilka stow o kazdym z tych obszaréw.

Whioski z ostatnich decyzji organu nadzoru

Praktyka nadzorcza wskazuje, ze proces wdrozenia i rzeczywiste-
go ugruntowania wymogow zarzadzania produktowego nadal
wymaga poprawy u wielu podmiotow. W pierwszych miesigcach
2026 r. KNF wydata decyzje naktadajace dotkliwe kary pieniezne
na instytucje finansowe, w ktérych stwierdzono naruszenia wia-
$nie w tym obszarze. Z uzasadnien tych decyzji wytania sie obraz
podobnych, powtarzalnych nieprawidtowosci, ktére mimo upty-
wu kilku lat od wejscia w zycie przepisow wcigz pojawiajg sie
w praktyce operacyjnej dystrybutorow.

Pierwsza kategoria stwierdzonych naruszen dotyczyla samego
sposobu definiowania grup docelowych. Organ nadzoru ustalit, ze
grupy te byly okreslane zbyt szeroko lub bez nalezytego uwzgled-
nienia stopnia skomplikowania dystrybuowanych instrumentéw
finansowych oraz ryzyk z nimi zwigzanych. Tymczasem wiasnie
proporcjonalnos¢ i adekwatnos¢ definicji grupy docelowej do cha-
rakteru produktu stanowig istote wymogdw product governance.
Majg one zapewni¢, ze instrument finansowy dotrze wyfacznie do
klientéw, dla ktérych jest on rzeczywiscie odpowiedni.

Druga kategoria, powiazana z pierwsza, dotyczyta wadliwosci
stosowanych ankiet MiFID w procesie kwalifikowania klientow
do grupy docelowej. Organ nadzoru stwierdzit, ze stosowane
metodologie zawieraty btedy konstrukcyjne, ktére powodowaty,
ze klienci nieposiadajacy wystarczajacej wiedzy i do$wiadczenia
w inwestowaniu w ztozone instrumenty finansowe mogli uzyski-
wac pozytywny wynik ankiety i w efekcie by¢ kwalifikowani do
grupy docelowej dla catego spektrum produktéw w ofercie, row-
niez tych o wysokim stopniu ztozonosci. W ocenie KNF prowadzi-
to to do realnego ryzyka poniesienia strat przez klientow na sku-
tek inwestowania w instrumenty nieodpowiednie dla ich profilu.

Oba rodzaje nieprawidtowosci taczy wspolny mianownik. Zarza-
dzanie produktowe czesto bywa traktowane jako wymaog formalny
do ,spetnienia’, w postaci sporzadzenia odpowiedniej dokumen-
tacji i wdrozenia procedur, a nie jako rzeczywiste narzedzie ochro-
ny inwestorow i budowy oferty produktowej. Tymczasem sens
tej regulacji jest wiasnie odwrotny. To mechanizm prewencyjny,
ktory ma dziata¢ zanim dojdzie do indywidualnej relacji miedzy
firma a klientem i ktéry wymaga, by firma inwestycyjna rzetelnie
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odpowiedziata sobie na pytanie, komu dany instrument moze byc
oferowany, a komu nie.

Ostatnie decyzje sankcyjne s3 zatem wyraznym sygnatem, ze
osiem lat po wejsciu w zycie wymogow MiFID Il w zakresie pro-
duct governance KNF oczekuje od firm nie tylko formalnej obec-
nosci odpowiednich procedur w dokumentacji wewnetrznej,
lecz ich faktycznej, przemyslanej implementacji w procesie dys-
trybugji. Dla dystrybutoréw oznacza to konieczno$¢ skupienia sie
na kluczowych obszarach — prawidtowym metodologicznie kwa-
lifikowaniu klientdw do grup docelowych, precyzyjnym i propor-
cjonalnym do charakteru produktu definiowaniu tych grup oraz
biezgcej weryfikacji, czy przyjete rozwigzania rzeczywiscie elimi-
nuja ryzyko oferowania instrumentéw klientom, dla ktérych nie
sg one odpowiednie.

Wiasna inicjatywa klienta, czyli problem
wciaz aktualny

Jednym z zagadnien, ktére w praktyce
operacyjnej dystrybutoréw instrumentéw
wcigz budzi istotne watpliwosci, jest kwe-
stia tzw. wiasnej inicjatywy klienta. Pyta-
nie, kiedy mozna uzna¢, ze to klient samo-
dzielnie zainicjowat nabycie instrumentu
finansowego, a kiedy inicjatywa lezy po
stronie firmy inwestycyjnej, ma bowiem
bezposérednie przetozenie na zakres stoso-
wanych wymogow.

_/

Zagadnienie to nabiera szczegdlnego zna-
czenia w Srodowisku cyfrowym. Granica
miedzy biernym udostepnieniem infor-
madcji o produkcie a aktywnym jego pro-
mowaniem jest w kanafach online znacznie trudniejsza do uchwy-
cenia niz w tradycyjnej relacji sprzedawca-klient. Czy umieszczenie
produktu na liscie wynikow wyszukiwania w aplikacji inwestycyjnej
to inicjatywa firmy? Czy spersonalizowane powiadomienie push do-
tyczace dostepnosci instrumentu to juz aktywna zacheta wyklucza-
jaca powotanie sie na inicjatywe klienta? Odpowiedzi na te pytania
nie s oczywiste, a praktyka rynkowa pozostaje niejednolita.

W tym kontekscie warto pamieta¢, ze decyzje nadzorcze z ostat-
nich miesiecy pokazujg, iz organ nadzoru podchodzi do kwestii
inicjatywy klienta restrykcyjnie. Stosowanie szerokich wyfgczen
opartych na twierdzeniu o wtasnej inicjatywie klienta bez odpo-
wiedniego udokumentowania i proceduralnego zabezpieczenia
tego faktu moze zatem okazac sie podejsciem ryzykownym.

Ankieta MiFID jako bariera wejscia — problem regulacji czy
problem podejscia?

W debacie toczonej w ostatnim czasie na polskim rynku kapitato-
WYym coraz czesciej pojawia sie argument, ze wymogi MiFID II, a w
szczegolnosci obowigzek przeprowadzania badania adekwatnosci
i ankietowania klientéw (czyli proces funkcjonalnie powigzany z za-
rzadzaniem produktowym), stanowig istotng bariere pozyskiwania

nowych inwestorow. Rozbudowane kwestionariusze, pytania
dotyczace doswiadczenia inwestycyjnego i mnogie ostrzezenia
o ryzykach maja zniecheca¢ potencjalnych klientow do inwe-
stowania, zanim jeszcze zdazg zapoznac sie z oferta. Problem
ten dostrzega zreszta sam organ nadzoru, wskazujac, ze nad-
mierny nacisk ktadziony w ankietach na aspekt ryzyka i poten-
cjalnych strat niepotrzebnie moze budowac u klienta poczucie
zagrozenia, zamiast prezentowac inwestowanie jako dziatanie
przynoszace wymierne korzysci przy akceptowalnym

i zrozumiatym poziomie ryzyka.

Czy jednak problem lezy w regulacji, czy w sposobie, w jaki pol-
skie firmy inwestycyjne jg implementujg? Dotyczy to w szcze-
golnosci kwestii pozyskiwania danych o klientach na potrzeby
ustalania grup docelowych i negatywnych grup docelowych.

Na podstawie ostatnich wypowiedzi
przedstawicieli KNF mozna wywnio-
skowac, ze ankiety powinny by¢ krét-
kie, lecz trafne, a ich konstrukcja nie
powinna odstraszac klientow od inwe-
stowania. Co wiecej, organ nadzoru sy-
gnalizuje, ze nadmiernie rozbudowane
kwestionariusze byty w przesztosci go-
rzej oceniane w toku kontroli niz ankie-
ty krotkie, lecz dobrze skonstruowane
metodologicznie. Zbedna rozbudowa
ankiety nie tylko nie chroni firmy przed
zarzutem nadzorczym, lecz paradok-
salnie moze sama w sobie $wiadczy¢ o
stabosci przyjetego podejscia.

\_

S

Kluczem jest zatem wiasciwe umiejsco-

wienie zarzadzania produktowego w
relacji z klientem. Zarzadzanie produktowe jest i powinno po-
zosta¢ procesem wewnetrznym firmy inwestycyjnej. Oznacza
to, ze okreslanie grupy docelowej, budowanie mechanizmaow
kwalifikacji klientéw do tych grup oraz weryfikacja zgodnosci
strategii dystrybucji z tak zdefiniowanym rynkiem docelowym
to procesy nalezace do sfery organizacyjnej firmy, niewidoczne
dla klienta. Klient nie musi wiedzie¢, do jakiej grupy docelowej
zostat przypisany ani odpowiadac na pytania, ktére w istocie stu-
73 wyfgcznie wewnetrznej klasyfikacji produktowej. W polskiej
praktyce rynkowej pytania te zbyt czesto trafiajg jednak wprost
do kwestionariusza wypetnianego przez inwestora, niepotrzeb-
nie go wydtuzajac i komplikujac.

Organ nadzoru wskazuje w tym kontekscie na pozadany model
dziafania w procesie zarzadzania produktowego, ktéry mozna
okresli¢ jako tzw. ukryty silnik decyzyjny, bedacy standardem na
dojrzatych europejskich rynkach kapitatowych. Firmy dziatajace na
tych rynkach potrafig budowac zaawansowane mechanizmy kwa-
lifikacji klientow do grup docelowych w oparciu o informacje po-
zyskiwane w sposéb naturalny, wkomponowany w proces onbo-
ardingu. Klient odpowiada na kilka przejrzyscie sformutowanych
pytan i na tym konczy sie jego kontakt z tym procesem. Cata reszta
dzieje sie w tle, w systemach i procedurach firmy.
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Jezeli ankiety MiFID sg dzi$ postrzegane na polskim rynku jako ba-
riera odstraszajaca inwestorow, warto zastanowic sie, czy zrodtem
problemu nie sg w znacznej mierze przyjete przez firmy rozwigza-
nia projektowe, a nie sama regulacja. Nadmierne rozbudowywanie
kwestionariuszy, mechaniczne przenoszenie do ankiet klienckich
pytan stuzacych wewnetrznej klasyfikacji produktowej oraz trakto-
wanie zarzadzania produktowego jako procesu widocznego i od-
czuwalnego dla klienta powinny byc¢ traktowane raczej jako btedy
projektowe, a nie konsekwencje regulacji. Jak pokazuje praktyka
rynkéw zachodnich, stosujacych tozsame regulacje pakietu MiFID
Il - requlacja daje wystarczajaca przestrzert do budowania ankiet
krotkich, zrozumiatych i przyjaznych klientowi. Kluczowa jest chec
skorzystania z tej przestrzeni.

Zarzadzanie produktowe a wymogi ESG - wnioski z przegla-
du ESMA

Opisane wyzej wyzwania dotyczace implementacji wymogow
product governance wpisuja sie w szerszy obraz, jaki wyfania sie z
obserwacji prowadzonych na poziomie europejskim. W maju 2026
r. ESMA opublikowata wyniki Common Supervisory Action (CSA),
czyli skoordynowanego przegladu nadzorczego przeprowadzone-
go wspolnie z krajowymi organami nadzoru w latach 2024-2025
i obejmujacego 245 firm z 29 panstw UE i EOG. Jednym z jego
przedmiotéw byta integracja wymogow zrébwnowazonego roz-
woju w ramach procesu zarzadzania produktowego, stanowigca
jedno z dodatkowych wyzwan stawianych przed dystrybutorami
instrumentéw finansowych.

W zakresie product governance ESMA skoncentrowata sie na dwaéch
kwestiach. Pierwsza dotyczyta oceny rynku docelowego dla produk-
téw posiadajgcych cele zwiazane ze zrwnowazonym rozwojem.
Z przegladu wynika, ze wiekszos¢ firm wypracowata podejscia po-
zwalajace okresli¢, jakie cele ESG dany produkt ma realizowac, opie-
rajac te oceny co do zasady na regulacyjnej definicji,preferencji zréw-
nowazonego rozwoju” wprowadzonej rozporzadzeniem 2017/565.
Poziom szczegdtowosci tych ocen jest jednak bardzo zréznicowany.
Czes¢ firm mato precyzyjnie definiuje cele ESG, co uniemozliwia
skuteczne dopasowanie produktu do preferendji klienta, a inne nie
wypracowaly jeszcze w petni procesow identyfikowania celéw ESG
w ramach oceny rynku docelowego. ESMA wzywa do dalszego do-
precyzowywania sposobu definiowania tych celéw, tak aby mozliwe
byto ich rzeczywiste dopasowanie do preferencji klientow.

Druga kwestia dotyczyta uwzgledniania celéw ESG w tzw. nega-
tywnym rynku docelowym, a wiec w odniesieniu do produktéw
nieuwzgledniajacych czynnikéw zréwnowazonego rozwoju. Jedy-
nie nieliczne sposrodd objetych przeglagdem firm biorg pod uwage
wymiar ESG przy definiowaniu negatywnego rynku docelowego
dla takich produktéw, mimo ze obowiazek ten wynika wprost z
opublikowanych przez ESMA pytan i odpowiedzi (Q&A). Jest to
obszar, w ktérym praktyka rynkowa pozostaje daleko w tyle za wy-
mogami regulacyjnymi, a zarazem obszar bezposrednio dotyczacy
dystrybutoréw, na ktérych spoczywa obowigzek samodzielnego
okreslenia negatywnego rynku docelowego.
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ESMA formutuje przy tym powyzsze oczekiwania ze swiadomo-
$cig, ze szersze ramy zrbwnowazonego finansowania sg wiasnie
przedmiotem rewizji, obejmujacej przeglad SFDR oraz prace nad
regulacja RIS. Spodziewane zmiany legislacyjne majg prowadzi¢ do
bardziej spojnych i przejrzystych wymogdw dotyczacych ujawnien
produktowych, co z kolei wymusi aktualizacje wymogoéw MiFID I
w zakresie preferencji zréwnowazonego rozwoju.

W tym kontekscie ESMA zacheca krajowe organy nadzoru do pro-
porcjonalnego podejscia i wspierania dialogu z firmami, zamiast
priorytetyzowania dziatari sankcyjnych, z wyjatkiem przypadkéw
ewidentnych naruszen lub missellingu. Dla dystrybutoréw ozna-
cza to w praktyce, ze czas na uporzadkowanie podejscia do ESG w
ramach product governance jest teraz, zanim ramy regulacyjne sie
ustabilizuja i dialog zastapig dziafania kontrolne i sankcyjne.

Portfele modelowe, czyli nowe wyzwanie dla zarzadzania pro-
duktowego

Na horyzoncie pojawia sie kolejny obszar, w ktérym firmy inwe-
stycyjne beda musiaty zmierzy¢ sie z wymogami product gover-
nance w sposéb, ktéry nie jest jeszcze wypracowany przez rynek.
Chodzi o portfele modelowe, czyli predefiniowane, z géry usta-
lone pakiety nieskomplikowanych instrumentéw finansowych
oferowane klientom jako gotowe kompozycje inwestycyjne. Idea
jest prosta i atrakcyjna - klient uzyskuje dostep do zdywersyfiko-
wanego portfela skonstruowanego przez profesjonalny podmiot
bez koniecznosci korzystania z ustugi doradztwa inwestycyjnego.
Rozwiagzanie odpowiada na realng potrzebe rynkowa, zwifaszcza
w kontekscie wcigz stabo rozwinietej w Polsce ustugi doradztwa
inwestycyjnego.

7 perspektywy zarzadzania produktowego portfele modelowe
wprowadzajg specyfike, ktora nie pojawia sie przy dystrybudji
pojedynczych instrumentéw finansowych. Ocena ryzyka i wy-
znaczanie grupy docelowej odbywajg sie tu na poziomie port-
fela jako catosci, nie za$ kazdego instrumentu z osobna. Oznacza
to, ze w skiad portfela moga wchodzi¢ instrumenty, ktére samo-
dzielnie znalaztyby sie w negatywnej grupie docelowej klienta,
o ile parametrem decydujacym o tym wykluczeniu byt wytacz-
nie poziom ryzyka kompensowany na poziomie catego portfela.
Pozostate kryteria grupy docelowej, czyli wiedza, doswiadczenie,
cele inwestycyjne oraz sytuacja finansowa klienta, muszg by¢
jednak spetnione bezwzglednie.

To podejscie, cho¢ elastyczne, stawia przed dystrybutorami nowe
wyzwania metodologiczne. Firma inwestycyjna musi zbudowac
wewnetrzne procedury pozwalajgce weryfikowac, czy agregacja
ryzyk poszczegdlnych instrumentow rzeczywiscie prowadzi do
profilu ryzyka spéjnego z preferencjami klienta. To zadanie inne
niz klasyczna kwalifikacja pojedynczego instrumentu do grupy do-
celowej. Portfele modelowe bedg zatem kolejnym testem dla doj-
rzatosci procesow product governance, tym razem wymagajacym
zaprojektowania wiasciwego podejscia niemalze od podstaw.
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Rozmowa z Radostawem Olszewskim, Prezesem Zarzadu DM BOS

Zaledwie kilka lat temu ETF-y byly raczej produktem dla bardziej
swiadomych inwestoréw. Dzis méwi sie o nich praktycznie wsze-
dzie. Co sie zmienito?

Przede wszystkim zmienit sie sam inwestor, ktory oczekuje prostych,
przejrzystych i efektywnych kosztowo rozwiazan. ETF-y bardzo do-
brze odpowiadajg na te potrzeby. Dzi$ staja sie jednym z podstawo-
wych narzedzi budowania dtugoterminowych oszczednosci.

Potwierdzaja to dane. Wedtug raportu,Aktywa Polakéw w ETF-ach’,
przygotowanego przez Analizy Online we wspotpracy z krajowymi
firmami inwestycyjnymi, warto$¢ aktywodw polskich inwestoréw
ulokowanych w ETF-ach wzrosta na koniec 2025 roku do 12,8 mid z,
czyli 0 80% rok do roku.

ETF-y przestaty by¢ produktem niszowym i stajg sie trwatym ele-
mentem rynku kapitatowego.

Dlaczego wiasnie teraz ETF-y rosna tak szybko?

Bo taczg kilka cech, ktére sg dzi$ szczegdlnie cenione przez inwe-
storow: dywersyfikacje, niskie koszty, prostote oraz tatwy dostep
do rynkéw globalnych.

Dla mtodszego pokolenia inwestoréw naturalne jest dzi$ inwesto-
wanie globalne. Wielu klientow nie chce budowac portfela z kilku-
nastu pojedynczych spétek i poswiecac czasu na analizowanie kaz-
dej z nich osobno. ETF pozwala uzyska¢ ekspozycje na caty rynek,
region lub sektor za pomocg jednej transakgji.

Coraz wieksze znaczenie ma réwniez swiadomos¢ kosztow. Inwesto-
rzy rozumieja, ze nawet niewielkie réznice w opfatach moga w dtu-
gim terminie znaczaco wptywac na wynik inwestycji.

Na popularnos¢ ETF-6w wptywa takze wieksza dostepnos¢ tych
instrumentéw. Dla polskiego inwestora wazny jest zaréwno do-
step do funduszy notowanych na GPW, jak i mozliwos¢ inwesto-
wania w tysigce ETF-6w dostepnych na zagranicznych gietdach,
umozliwiajacych ekspozycje na bardzo wiele rynkédw i klas aktywow.

Kiedy$ problemem byt dostep do ETF-éw. Dzi§ wyzwaniem
staje sie ich nadmiar?

Do niedawna dla polskiego inwestora wyzwaniem byto znalezie-
nie ETF-u na wybrang klase aktywéw. Dzi$ inwestorzy majg do
dyspozydji tysigce instrumentéw obejmujgcych praktycznie kaz-
dy segment rynku, dlatego coraz wiekszego znaczenia nabiera
umiejetnos¢ ich wiasciwej selekgji.

Teraz czesciej rozmawiamy o tym, jak zbudowac portfel, jak dobrac
odpowiedni poziom ryzyka i ktore ETF-y rzeczywiscie realizuja cele
inwestora.

To naturalny etap dojrzewania rynku.
Czy ETF nadal oznacza dzi$ tani i pasywny sposéb inwestowania?
W wiekszosci przypadkéw tak, ale juz nie zawsze.

Przez lata ETF kojarzyt sie przede wszystkim z tanim funduszem
indeksowym zapewniajagcym szeroka dywersyfikacje. Dzi$ sytu-
acja jest znacznie bardziej ztozona.

Warto pamieta¢, ze produkty potocznie okreslane jako ETF-y
nalezg do szerszej grupy ETP (Exchange Traded Products), do
ktorej zaliczaja sie rowniez ETC (Exchange Traded Commodities)
i ETN (Exchange Traded Notes). Cho¢ z perspektywy inwesto-
ra sg kupowane i sprzedawane podobnie jak ETF-y, réznig sie
od nich konstrukcjg prawng oraz sposobem odwzorowywania
ekspozycji inwestycyjnej. Moga to by¢ fundusze oparte na sze-
rokich indeksach, ale rowniez produkty sektorowe, tematyczne,
lewarowane, zwigzane z kryptowalutami czy skoncentrowane
na pojedynczych spdtkach. Dlatego sam fakt, ze dany produkt
jest ETF-em, nie mowi jeszcze wiele o jego poziomie ryzyka.
Inwestor powinien analizowac przede wszystkim strategie fun-
duszu, poziom koncentracji portfela, koszty oraz ryzyko, jakie
bierze na siebie.

Dla wielu inwestorow ETF przestat by¢ synonimem prostego fun-
duszu indeksowego i coraz czesciej staje sie sposobem uzyskania

okreslonej ekspozydji inwestycyjnej.

Czy inwestowanie pasywne zaczyna zmieniac sposéb funkcjo-
nowania rynku kapitatowego?

Zdecydowanie tak.
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ETF-y zmieniaja nie tylko sposob inwestowania, ale tez oczekiwa-
nia klientow wobec catego rynku finansowego.

Inwestorzy oczekujg dzi$ intuicyjnych narzedzi, szybkiego doste-
pu do informacji i wygodnego zarzadzania portfelem. Coraz wiek-
sze znaczenie maja technologia, jakos¢ doswiadczenia klienta oraz
mozliwos¢ inwestowania globalnie z poziomu jednej platformy.

Dla doméw maklerskich oznacza to zmiane sposobu mysélenia o
relacji z klientem. Konkurencja coraz czesciej dotyczy catego do-
$wiadczenia inwestora — od zatozenia rachunku, przez edukacje
i analizy, po funkcjonalnosc¢ platformy i jakos¢ obstugi.

Czy ETF-y moga zagrozi¢ tradycyjnym funduszom inwestycyj-
nym i aktywnemu zarzadzaniu?

Nie sgdze, abysmy mdéwili o catkowitym zastapieniu jednego mo-
delu drugim.

ETF-y bardzo dobrze sprawdzaja sie jako
fundament dtugoterminowego portfela.
Z kolei aktywne zarzadzanie nadal moze
mie¢ przewage w bardziej wyspecjalizo-
wanych segmentach rynku.

LS

<

Jednoczes$nie rozwoj ETF-Ow zwieksza presje
kosztowg na fundusze aktywnie zarzadzane.
Inwestorzy coraz czesciej pytaja nie tylko o
wyniki, ale réwniez o to, za co dokfadnie pfa-
ca i jaka jest wartos¢ dodana zarzadzajacego.

Warto tez zauwazy¢, ze rynek ETF ewoluuje.

Znaczng cze$¢ nowych ETF-Ow pojawiajacych sie obecnie na ryn-
ku stanowig fundusze aktywnie zarzgdzane. W praktyce oznacza
to, ze aktywne zarzadzanie nie znika, lecz coraz czesciej zmienia
forme dystrybucji i opakowanie produktu inwestycyjnego.

MozZliwe wiec, ze w kolejnych latach najwiekszg konkurencja dla
tradycyjnych funduszy aktywnie zarzadzanych nie beda klasycz-
ne ETF-y indeksowe, lecz wiasnie te aktywnie zarzadzane, ktére
taczg elastycznos¢ obrotu gietdowego z profesjonalnym zarza-
dzaniem portfelem.

Jakie sa dzi$ najwieksze wyzwania zwigzane z rozwojem ETF-6w?
Najwiekszym wyzwaniem pozostaje edukacja inwestorow.

ETF-y upraszczaja dostep do rynku, ale nie eliminuja ryzyka inwe-
stycyjnego. Ryzyko zalezy od aktywow znajdujgcych sie w portfe-
lu funduszu oraz strategii, ktorg realizuje.

Sukces ETF-6w moze czasami tworzy¢ ztudne poczucie bezpie-
czenstwa. Tymczasem nawet najlepszy produkt moze zostac wy-
korzystany niewtasciwie, jesli inwestor nie rozumie jego konstrukcji.

Dlatego coraz wiekszego znaczenia nabiera nie sam dostep do
instrumentow, ale umiejetnosc ich wiasciwej selekgji i wykorzy-
stania w portfelu.
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Jaka role ETF-y moga odegrac¢ w rozwoju polskiego rynku ka-
pitatowego?

ETF-y moga przyciggac nowych inwestordw, obnizac bariere wej-
$cia na rynek i wspierac rozwoj dtugoterminowego inwestowania.

Coraz wiekszg popularnos¢ obserwujemy réwniez w przypadku
rachunkow IKE i IKZE, gdzie ETF-y bardzo dobrze wpisuja sie w
idee systematycznego budowania kapitatu emerytalnego.

Jesdli dodatkowo pojawia sie rozwigzania wspierajgce dtugoter-
minowe inwestowanie, jak planowane OKI, moze to byc¢ kolejny
impuls dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Potfagczenie ulg
podatkowych z regularnym inwestowaniem w ETF-y dobrze wpi-
suje sie w budowanie prywatnego kapitatu emerytalnego, co co-
raz wyrazniej obserwujemy wsréd naszych klientéw

Warto tez zwrdci¢ uwage na istotny pro-
ces legislacyjny dotyczacy rynku ETF-6w w
Polsce. Obecnie trwaja prace nad zmianami
przepisdw, ktére majg umozliwi¢ tworzenie
krajowych ETF-6w w formule UCITS, czyli w
standardzie powszechnie stosowanym na
rozwinietych rynkach europejskich. Taka
zmiana mogtaby zwiekszy¢ rozpoznawal-
nos¢ iatrakcyjnosc polskich ETF-6w réwniez
wsrdd inwestoréw zagranicznych. Z punktu
widzenia rynku kluczowe znaczenie miatby
zwiazany z tym naptyw kapitatu, przekfada-
jacy sie na wzrost aktywow funduszy. Efekt
skali sprzyja obnizaniu kosztéw i poprawie
efektywnosci produktéw inwestycyjnych. W
efekcie korzysci z rozwoju rynku mogliby odczu¢ zaréwno emi-
tenci funduszy, jak i ich uczestnicy.

>
-p

Jak bedzie wygladat rynek ETF-6w za kilka lat?
Znaczenie ETF-6w bedzie nadal rosto.

Z jednej strony bedziemy obserwowac dalszy rozwdj prostych,
szeroko zdywersyfikowanych funduszy indeksowych wykorzysty-
wanych do dtugoterminowego budowania majatku.

Z drugiej strony bedzie przybywac produktow coraz bardziej wy-
specjalizowanych, sektorowych i tematycznych.

Najwiekszym wyzwaniem rynku ETF nie bedzie ich dostepnos¢.
Bedzie nim umiejetnos¢ odréznienia prostych, dtugotermino-
wych rozwiagzan od coraz bardziej ztozonych strategii inwestycyj-
nych ukrytych pod tg sama etykieta ETF.

ETF-y nie s3 chwilowg moda. S3 elementem trwatej zmiany spo-
sobu inwestowania. Jednocze$nie inwestorzy musza pamietac,
ze nie kazdy ETF jest taki sam — i wtasnie dlatego Swiadomy wy-
bor produktu staje sie dzi$ wazniejszy niz kiedykolwiek wczesniej.
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OKIEM PRAKTYKA BIZNESU: Nowy pakiet AML UE z perspektywy rynku kapitatowego.

Nowy pakiet AML UE z perspektywy rynku kapitatowego.

Piotr Falarz, Counsel w zespole White Collar Crime, Investigations and Compliance, DLA Piper

Test gotowosci organizacyjnej dla firm inwestycyjnych i do-
moéw maklerskich

Dla doméw maklerskich i innych firm inwestycyjnych nowy pa-
kiet AML UE nie oznacza wytacznie kolejnej aktualizacji proce-
dur. Rozporzadzenie (UE) 2024/1624 (,AMLR") oraz Dyrektywa
2024/1640 (,AMLD6") wyznaczaja nowy model odpowiedzialno-
$ci zarzadczej, w ktérym system AML/CFT ma by¢ spéjny z pro-
filem ryzyka, skalg dziatalnosci i rzeczywistym sposobem $wiad-
czenia ustug na rynku kapitatowym. W praktyce chodzi nie tylko
0 zgodnos¢ formalng, lecz takze o zdolnos¢ wykazania przed or-
ganami nadzoru, ze mechanizmy kontroli, eskalacji, raportowa-
nia i szkoler dziatajg skutecznie w codziennej dziatalnosci firmy
inwestycyjnej.

Z perspektywy rynku kapitatowego szczegdlnie istotne jest to,
7e nowe regulacje wzmacniajg odpowiedzialnos¢ kadry zarza-
dzajacej i wymagaja lepszego umocowania funkgji compliance.
Dla doméw maklerskich, ktére juz dzis funkcjonujg w gestym
otoczeniu regulacyjnym obejmujacym mu.in. MiFID, wymogi
organizacyjne, obowiazki wobec klientéw i nadzér KNF, AMLR
bedzie kolejnym obszarem, w ktérym nie wystarczy poprawna
dokumentacja — potrzebna bedzie spdjnos¢ procesow, jasny

podziat odpowiedzialnosci i zdolno$¢ wykazania, ze system dzia-
ta w praktyce.

W przypadku firm inwestycyjnych oznacza to konieczno$¢ ponow-
nego spojrzenia na caty fancuch obowiazkéw AML/CFT: od onbo-
ardingu klienta i oceny ryzyka, przez monitoring relacji i transakdji,
po zasady eskalacji, raportowania do GlIF, wspdtprace z agentami
oraz nadzér nad outsourcingiem i rozwigzaniami technologiczny-
mi wspierajacymi procesy zgodnosci.

Dla kadry zarzadzajacej oznacza to potrzebe budowy kultury
zgodnosci, w ktorej polityki i procedury sg realnym narzedziem
dziafania, a nie wyfgcznie formalnym obowiazkiem. Niezbedne
jest takze powigzanie oceny ryzyka z planem kontroli, pomiarem
efektywnosci i cyklem usprawnien, tak aby decyzje zarzadcze
opieraty sie na aktualnych danych i miernikach.

Zarzad i nadzér nad systemem AML/CFT

Zgodnie z art. 11 ust. T AMLR podmiot zobowigzany powinien
wyznaczy¢ cztonka organu zarzadzajacego odpowiedzialne-
go za zapewnienie zgodnosci z AMLR, rozporzadzeniem (UE)
2023/1113 dotyczacym informacji towarzyszacych transferom
srodkow pienieznych i niektérych kryptoaktywodw oraz aktami
administracyjnymi wiasciwych organéw nadzoru. W realiach
firm inwestycyjnych oznacza to wyrazne przypisanie odpowie-
dzialnosci zarzadczej za funkcjonowanie systemu AML/CFT, a nie
jedynie nadzér formalny nad dokumentacjg. Osoba ta odpowiada
za dostosowanie strategii, procedur i mechanizmow kontrolnych
do profilu ryzyka podmiotu, ich wdrozenie oraz zapewnienie od-
powiednich zasobow ludzkich, technologicznych i organizacyj-
nych. Powinna takze otrzymywa¢ informacje o istotnych niepra-
widfowosciach, stabosciach procesu i zdarzeniach wymagajacych
reakcji na poziomie kierowniczym.

Jezeli organ zarzadzajacy petnigcy funkcje zarzadcza dziata kole-
gialnie, kierownik ds. zapewniania zgodnosci wspiera go, dora-
dza mu i przygotowuje decyzje w obszarze AML/CFT.

Compliance w praktyce domu maklerskiego

Podmioty zobowigzane powinny réwniez wyznaczy¢ pracownika
ds.zgodnosci zajmujacego odpowiednio wysoka pozycje w hierar-
chii organizacyjnej. W domu maklerskim oznacza to funkcje, ktora
nie ogranicza sie do administrowania procedurami, ale obejmuje
realny wptyw na oceng ryzyka, mechanizmy kontrolne, procesy
eskalacyjne, relacje z organami oraz zgfaszanie transakcji podejrza-
nych zgodnie z art. 69 ust. 6 AMLR.

Jezeli uzasadniaja to wielkos¢ podmiotu i niski poziom ryzyka,
podmiot nalezacy do grupy moze wyznaczy¢ na te funkcje oso-
be petniaca ja w innym podmiocie z tej samej grupy.
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OKIEM PRAKTYKA BIZNESU: Nowy pakiet AML UE z perspektywy rynku kapitatowego.

Pracownik ds. zgodnosci powinien korzysta¢ z odpowiednich
uprawnien i ochrony, w szczegélnosci:

— moze zosta¢ odwotany wytgcznie po uprzednim powia-
domieniu organu zarzagdzajgcego w ramach jego funkdji
zarzadczej,

— powinien by¢ chroniony przed odwetem, dyskryminacja
i innym niesprawiedliwym traktowaniem, a jego decyzje
nie powinny podlega¢ nadmiernemu wptywowi intere-
sow handlowych podmiotu,

— powinien mie¢ prawo do bezposredniego, niezaleznego
raportowania organowi zarzagdzajgcemu w ramach jego funk-

Cji zarzadczej, a jezeli istnieje takze

organ nadzorczy - réwniez temu

Organowi.

Dla firm inwestycyjnych kluczowe be-
dzie zapewnienie, aby funkcja com-
pliance dysponowata nie tylko odpo-
wiednim umocowaniem formalnym,
lecz takze realnymi zasobami: persone-
lem, dostepem do danych, technologig i
mozliwoscig niezaleznego raportowania
do zarzadu oraz — tam gdzie to wiasci-
we — do organu nadzorczego. Bez tego
trudno bedzie wykazac skutecznosc sys-
temu AML/CFT w $rodowisku o wysokie]
intensywnosci operacyjnej.

AMLR dopuszcza réwniez, aby kierownika ds. zgodnosci i pra-
cownika ds. zgodnosci petnita ta sama osoba, jezeli uzasadniaja
to charakter, poziom ryzyka, ztozono$¢ i wielkos¢ dziatalnosci
podmiotu zobowigzanego.

Szkolenia i Swiadomos¢ ryzyka

Nowe regulacje wzmacniajg takze znaczenie szkolen. W przy-
padku domow maklerskich nie chodzi wytacznie o cykliczne
spetnienie obowiazku szkoleniowego, lecz o zbudowanie prak-
tycznej swiadomosci ryzyka po stronie oséb uczestniczacych w
onboardingu klienta, obstudze relacji, monitoringu transakdji,
sprzedazy produktow inwestycyjnych czy wspodtpracy z agenta-
mi i partnerami zewnetrznymi.

Programy szkoleniowe powinny by¢ ciggte, dostosowane do
funkgji i poziomu ryzyka oraz odpowiednio udokumentowane.
Ich celem powinno by¢ nie tylko przekazanie wiedzy o przepi-
sach, lecz takze przygotowanie pracownikéw do rozpoznawania
sygnatow ostrzegawczych, wiasciwej eskalacji i podejmowania
decyzji zgodnych z procedurami w sytuacjach podwyzszonego
ryzyka. Szczegodlny nacisk nalezy potozyc¢ na szkolenia praktycz-
ne, oparte na realnych scenariuszach i case studies, ktére od-
zwierciedlaja specyfike dziatalnosci domu maklerskiego oraz
rzeczywiste ryzyka wystepujace w relacjach z klientami i part-
nerami zewnetrznymi. Dotyczy to takze — a by¢ moze przede
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wszystkim — cztonkéw zarzadu i kadry kierowniczej odpowie-
dzialnych za system AML/CFT, poniewaz to na nich spoczywa
odpowiedzialno$¢ za zapewnienie adekwatnosci, skutecznosci
i wtasciwego umocowania tego systemu w organizacji.

W przypadku kadry kierowniczej wyzszego szczebla niektérych
podmiotéw zobowigzanych oraz cztonkdéw organu zarzadzaja-
cego odpowiedzialnych za zgodno$¢ AML/CFT szkolenia beda
musiaty by¢ prowadzone przez podmioty zewnetrzne, co ma
zapewnic ich bezstronnos¢ i rzetelnosc.

Weryfikacja kadry i wymogi reputacyjne

Istotnym  uzupetnieniem  unijnego
rezimu AML/CFT sg rowniez rozwig-
zania przewidziane w art. 6 dyrekty-
wy AMLDS6, ktére pozwalaja organom
nadzoru weryfikowac, czy cztonkowie
kadry kierowniczej wyzszego szczebla
oraz beneficjenci rzeczywisci wybra-
nych podmiotéw zobowigzanych daja
rekojmie uczciwego, rzetelnego i kom-
petentnego wykonywania swoich funk-
cji. To sygnat, ze wymogi AML/CFT beda
coraz silniej faczone z oceng tadu orga-
nizacyjnego i jakosci zarzagdzania.

(4

W polskich realiach do podmiotow

$wiadczacych ustugi powiernicze lub
na rzecz spotek nalezg m.in. podmioty oferujagce tworzenie
0s6b prawnych, organizowanie petnienia funkcji cztonka zarza-
du, zapewnianie siedziby lub adresu do korespondencji, petnie-
nie funkcji powiernika trustu oraz wykonywanie praw z akcji na
rzecz innych podmiotéw.

Panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ organom nadzoru
uprawnienia do zadania usuniecia z kadry kierowniczej oséb
skazanych za pranie pieniedzy, przestepstwa zrédfowe lub finan-
sowanie terroryzmu, a takze do usuwania lub czasowego zaka-
zywania petnienia funkcji osobom, ktére nie spetniajg wymogdéw
nieposzlakowanej opinii, uczciwosci, rzetelnosci lub odpowied-
niego doswiadczenia.

Podsumowanie

Dla rynku kapitatowego nowy pakiet AML UE jest przede wszyst-
kim testem dojrzatosci organizacyjnej. Domy maklerskie i firmy
inwestycyjne bedg musiaty wykaza¢ nie tylko, ze majg procedu-
ry, lecz takze ze potrafig skutecznie zarzadzac ryzykiem AML/CFT
w Srodowisku opartym na wielu kanatach kontaktu z klientem,
ztozonych relacjach biznesowych, technologii i presji regulacyj-
nej. Dlatego przygotowania do stosowania AMLR warto trakto-
wac nie jako projekt wytacznie prawny, ale jako element szersze-
go porzadkowania odpowiedzialnosci zarzadu, roli compliance
i jakosci procesdw kontrolnych w organizacji.
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SZKOLENIE IDM: Standard obstugi klienta detalicznego - wymogi prawne, komunikacja i nadzor.

Standard obstugi klienta detalicznego - wymogi prawne, komunikacja i nadzér.

Mikotaj Gérny, Prawnik, Dziat Prawa Rynku Kapitatowego, Sadkowski i Wspdlnicy Sp. k.

6 maja 2026 r. prawnicy Kancelarii Sadkowski i Wspolnicy
przeprowadzili dla cztonkéw Izby Domoéw Maklerskich szko-
lenie pt. ,Standard obstugi klienta detalicznego - wymogi
prawne, komunikacja i nadzor”.

Spotkanie byto poswiecone praktycznym zasadom wspotpracy
7 klientem detalicznym na kolejnych etapach relacji z firma in-
westycyjna — od zarzadzania produktowego i strategii dystrybu-
qji, przez marketing oraz onboarding klienta, po monitorowanie
relacji gospodarczych.

Omowiono takze znaczenie ochrony danych osobowych w syste-
mie zgodnosci, role kontroli wewnetrznej oraz praktyczne aspek-
ty zarzadzania konfliktami interesow. Osobng czes¢ poswiecono
kompetencjom personelu odpowiedzialnego za biezaca obstuge
klienta oraz politykom wynagrodzen.

W trakcie szkolenia wskazano na rézne rodzaje ryzyka zwigzane z
nieprawidtowa obstuga klienta. Przyktaddw dostarczyta praktyka
polskiego rynku finansowego, w tym komunikaty i stanowiska
Komisji Nadzoru Finansowego, a takze doswiadczenia proceso-
we prawnikéw Kancelarii. Podkreslono, ze nieprawidtowe zarza-
dzanie produktem oraz zbyt waski zakres badania adekwatnosci
ustug i instrumentow finansowych naleza do czestych przyczyn
odpowiedzialnosci administracyjnej firm inwestycyjnych.

Zasady zarzadzania produktowego omowiono zgodnie z wy-
tycznymi ESMA. Szczegdling uwage zwrdcono na koniecznosc

dostosowania grupy docelowej i strategii dystrybucji do cha-
rakteru danego instrumentu finansowego. Im bardziej ztozony
i ryzykowny jest produkt, tym scislejsze wymogi musza spetnia¢
zarowno jego producenci, jak i dystrybutorzy. Waznym watkiem
praktycznym byta réwniez konieczno$¢ biezacego pozyskiwania
danych o klientach, pozwalajacych oceni¢ prawidtowos¢ przyjetej
strategii dystrybucji.

W marketingu firm inwestycyjnych kluczowe znaczenie maja
jasnos¢, rzetelnosc i zréwnowazony charakter przekazu. Juz od
pierwszego kontaktu z klientem firma inwestycyjna powinna
umozliwia¢ mu podjecie $wiadomej decyzji inwestycyjnej, wy-
raznie identyfikujac produkt oraz opisujac zwigzane z nim ryzyka.
W trakcie szkolenia omoéwiono takze zasady wspotpracy z agen-
tami oraz partnerami marketingowymi, zwracajac uwage na naj-
wazniejsze zagrozenia mogace pojawic sie w tych relacjach.

Czes¢ dotyczaca testéw odpowiedniosci i adekwatnosci zostata
wzbogacona o najnowsze propozycje KNF dotyczace zmian w
przepisach ustawowych odnoszacych sie do nieskomplikowa-
nych instrumentow finansowych. Proponowane uproszczenie
procesu moze przyczynic sie do skuteczniejszej dystrybucji war-
tosciowych produktéw, a w dtuzszej perspektywie — do wzmoc-
nienia roli rynku kapitatowego w absorpcji oszczednosci polskich
gospodarstw domowych.

Osobng czes¢ szkolenia poswiecono dokumentacji przekazy-
wanej klientowi w ramach pakietu nowego klienta. Zwrécono
uwage na rozbudowane obowigzki informacyjne, ktérych rze-
telne wykonanie wymaga od firm inwestycyjnych znaczacych
naktadow pracy. Regulaminy ustug maklerskich, informacje o
kosztach i optatach, informacje o firmie oraz jej produktach maja
istotne znaczenie dla poréwnywalnosci ofert. Jednoczesnie w
praktyce moga byc dla klienta nieprzejrzyste i prowadzi¢ do
przeciazenia informacja.

Rozpatrujac reklamacje klientow, firmy inwestycyjne powinny
miec¢ swiadomos¢ istotnej wagi tego zagadnienia zarobwno w
relacji z nadzorca, jak i z samym klientem. Reklamacje klientéw
sg cennym zrodtem informacji dla dziatu compliance i powin-
ny by¢ brane pod uwage w procesie oceny ryzyka na potrzeby
sporzadzania planéw kontroli. Terminowe, rzetelne udzielanie
odpowiedzi na skargi jest nie tylko wymogiem prawnym, ale
takze pomaga budowac trwate zaufanie i czesto pozwala unik-
nac sporu sagdowego z klientem.

W czesci poswieconej monitorowaniu relacji z klientem zwréco-
no uwage na przepisy dotyczace przeciwdziatania naduzyciom na
rynku, praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Wykrywanie
manipulacji, wykorzystania informacji poufnych oraz transakgji podej-
rzanych wymaga odpowiednich zasad organizacyjnych, kompetent-
nego personelu i wiasciwie dobranych narzedzi technologicznych.
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SZKOLENIE IDM: Standard obstugi klienta detalicznego - wymogi prawne, komunikacja i nadzor.

W obszarach STOR oraz STR/SAR szczegdlne znaczenie ma zdol- zasady kontroli wewnetrznej. Zwrdcono uwage zaréwno na podsta-
nos¢ firmy do gromadzenia i analizowania duzych wolumenow wowe wymogi prawne, jak i ich praktyczne konsekwencje. W ocenie
danych wysokiej jakosci. Kancelarii podreczniki dla pracownikéw, w tym skrocone checklisty

compliance, moga by¢ cennym narzedziem utatwiajgcym dostoso-
W ramach szkolenia omoéwiono rowniez zarzgdzanie konfliktami wanie codziennej praktyki w relacjach z klientami do rozbudowa-
interesdw, polityki wynagrodzen, kompetencje personelu oraz nych procedur wewnetrznych.
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WSPIERAMY ROZNORODNOSC: Kobiety rynku kapitatowego.

Kobiety ryn ku kapitaioweg 0. Wywiad z Iwong Ustach, Wiceprezes Zarzadu, Noble Securities S.A.

Czy rynek kapitatowy to przypadek w Pani zyciu zawodowym
czy element planu na rozwdéj zawodowy? Jak to sie zaczeto?

Na rynek kapitatowy przywiodta mnie ciekawos¢ i che¢ odkrywania
tego co nowe. Co prawda, nie wierzytam, ze ja, z wyksztatcenia hu-
manistka, podotam pytaniom testowym egzaminu maklerskiego.
Jednak udato sie i juz wiele lat, bo od 1997 roku jestem maklerka
papierow wartosciowych! A potem to juz zycie napisato scenariu-
sza a ja przyjmowatam kolejne role — te, ktére wydawaty sie ciekawe.
Na swej drodze maklerskiej spotkatam wielu wspaniatych ludzi.
Krok po kroku budowatam swoje zawodowe doswiadczenia a dzi$
w Noble Securities odpowiadam za rynek kapitatowy i rynek energii.

Co pomaga kobietom na rynku kapitatowym a co utrudnia ich
rozwéj w branzy?

Stereotypy, stereotypy. Nadal stereotypy przeszkadzajg nam w tej
branzy. Wiadomo, ze finanse to meska sprawa. Pienigdze w domu
zarabia i trzyma tata czy maz. Dlatego wciaz wiele oséb patrzy na
kobiety w tym biznesie przez pryzmat swoich doswiadczen prywat-
nych. Z tego samego powodu widzimy mato kobiet, ktére decydujg
sie na aktywne inwestowanie na rynku kapitatowym. A szkoda, bo
kobiety wnosza inne postrzeganie rzeczywistosci. Kobiety dzis maja
wiekszg swobode w budowaniu swojej kariery, rozwijaniu swoich
kompetencji, poniewaz cho¢ stereotypy wcigz nas ograniczaja,
zmiana napiera na wszystkich. I dobrze. ..

Czy zmienia sie podejscie do kobiet w finansach? Pani osobiste
obserwacje z rynku? Czy trzeba wspiera¢ kobiety na rynku czy
wystarczy nie przeszkadzac?

Podejscie do kobiet oczywiscie sie zmienia, ale wcigz zdarza sie
jeszcze ustysze¢: niech mnie pani potgczy do jakiegos maklera mez-
czyzny. Jest nas nadal na rynku kapitatowym bardzo niewiele a im
wyzsze szczeble kariery, tym ten procent spada. Dlatego zawsze
trzeba nas wspierac. Ale wspiera¢ madrze. Dawac wedke, a nie rybe.

Pani podejscie do dyrektywy Women on Boards? Stuszna droga
czy nadmiarowa regulacja?

Przykro, ze w XXI wieku r6znorodnos¢ w zarzadach i radach nad-
zorczych musiata zosta¢ wymuszona dyrektywa. Jednak dobrze, ze
zostata wdrozona, bo daje szanse zdolnym i ambitnym kobietom,
aby ich sciezki kariery nabieraty tempa. Stwarza to im przestrzer do
dalszego rozwoju, ktéra normalnie zapewne tez by przejety, ale w
dtuzszym czasie - bo stereotypy wydtuzajg kobieca sciezke kariery.
Niestety s tez negatywne i krzywdzace nastepstwa wdrozenia
dyrektywy Women on Boards. Zdarza sie stysze¢ negatywne opi-
nie umniejszajace sukcesy kobiet na stanowiskach. Na przykfad,
7e postepowanie rekrutacyjne wygrata kobieta, bo jest kobieta
wiec parytety musza sie zgadzac. Zdecydowanie potepiam takie
oceny kompetencji kobiet-menedzerek.

Czy i kiedy rynek kapitalowy bedzie kobieta? Czy dyrektywa to
poczatek realnej zmiany?

Dyrektywa to poczatek realnej zmiany, niezaleznie od tego, jak to
dzis krytyczni do niej oceniaja. Dyrektywa stwarzamy przestrzen ...
a dalej kobiety zasiedla te przestrzen.

Jakie widzi Pani wyzwania i korzysci z wdrozenia dyrektywy?

Jako osoba niecierpigca porazek (usmieszek) chciatabym, aby ko-
biety powotane na kluczowe stanowiska, pokazaty w swoich orga-
nizacjach, ze to ich wiedza i kompetencje zadecydowaty o wyborze
na stanowiska. Jako tez osoba, ktéra ciggle czegos sie uczy, chciata-
bym widzie¢ kobiety, ktore rozwijaja swoje kompetencje, pomimo
osiggnietych juz sukcesdw, stajac sie wzorem iinspiracjg dla mfod-
szego pokolenia.

Jak widzi Pani wyzwania, przed ktorymi stoi dzis rynek kapitatowy?

W mojej ocenie najwazniejsze jest umiejetne dostosowanie sie do
zmian wynikajacych z unijnej regulacji - Unii Rynkdw Kapitatowych
tak, aby$my mogli ochroni¢ nasz lokalny parkiet przed marginaliza-
Cja. Wierze, ze zardwno Ministerstwo Finanséw jak i Gietda Papieréw
Wartosciowych, a takze organizacje branzowe, takie jak Izba Domoéw
Maklerskich dokfadaja staran, aby zachowac warunki dla rozwoju lo-
kalnego rynku kapitatowego w Polsce. Bo on tu jest nam potrzebny.

Marze tez o umiarkowanej liberalizacji mocno przeregulowanej
dziatalnosci domow maklerskich, zzachowaniem ochrony klientéw,
ale tez domdéw maklerskich.

Jak widzi Pani swoja role w branzy i zmianach na rynku? Jakie cele
zawodowe stawia sobie Pani w instytucji, ktérg Pani reprezentuje?

Swietnie sie czuje tu, gdzie jestem. | nie chciatabym, aby to ulegto
zmianie (usSmiech).

W Noble Securities pracuje w obszarze rynku kapitatowego - tu
mamy wdrozenie WATS'a, nowe produkty inwestycyjne i wiele in-
nych zadan na najblizsze miesigce. Drugim obszarem mojej dzia-
talnosci jest rynek energii, a tu sie dzieje réwnie duzo - jestesmy
czescig europejskiego rynku i nieustannie trzeba sie do niego
dostosowywac.
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Trampki na gietdzie — misja zmiany finansowej przysztosci Polski.

Izabela Kozakiewicz, CEQO, Fundacja Trampki Na Gietdzie

Wyobraz sobie, ze lekcje o oszczedzaniu, inwestowaniu i swia-
domym zarzadzaniu pieniedzmi nie odbywaja sie na studiach
ekonomicznych, lecz juz w tawce szkolnej - prowadzone przez
praktykéw rynku finansowego. Taki wtasnie model edukacji re-
alizuje Fundacja Trampki na gietdzie, ogdélnopolska inicjatywa,
ktora od kilku lat systematycznie zmienia sposéb, w jaki mtode
pokolenie mysli o pienigdzach.

Kim sg i co robig?

Fundacja Trampki na gietdzie to projekt stworzony przez finansi-
stow, ktorzy postanowili wyjs¢ poza mury biur i sal konferencyj-
nych, by dotrze¢ tam, gdzie naprawde mozna zmieni¢ przysztos¢
— do szkot i domoéw rodzinnych. Program adresowany jest do sze-
rokiego kregu odbiorcow: uczniow klas 1-8 szkdt podstawowych,
uczniow szkdt ponadpodstawowych, nauczycieli, studentow oraz
rodzicow. To przemyslane podejscie: edukacja finansowa ma sens
tylko wtedy, gdy obejmuje cate srodowisko wychowawcze dziecka.
W strukturach Trampek dziata ponad 120 Mentoréw — aktywnych
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finansistow, ktorzy dzielg sie wiedzg nie tylko teoretyczng, ale
przede wszystkim praktyczna. Inicjatywe wspiera ponad 80 insty-
tugji sektora finansowego i medidw, co nadaje jej ogdlnopolski
charakter i wiarygodnos¢.

Trampki prowadzg rowniez autorski przedmiot dla studentéw
Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, w
ramach ktérego studenci pod okiem finansistéw tworzg i testujg
w praktyce wiasne pomysty na formaty edukacyjne dla nastolat-
kéw. Fundacja rozwija réwniez LABolatorium, czyli wiasny pion
badar nad postawami finansowymi nastolatkow i rodzicow.

Skala, ktéra robi wrazenie

W liczbach dziatalnos¢ Fundacji prezentuje sie imponujgco. Do dzi$
w jej programach i inicjatywach uczestniczyto ponad 36 000 osob.
Warsztaty stacjonarne odbyty sie w ponad 1 000 klasach w catej
Polsce, a od 2022 roku zorganizowano juz 26 konferencji ogélno-
polskich — wydarzen przyciagajacych kazdorazowo od 150 do 250
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miodych uczestnikow w najwiekszych polskich miastach: Warszawie,
Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu czy Gdarisku.

Fundacja wypracowata ponad 500 rodzajéw materiatéw edukacyj-
nych — od kart pracy, przez ksigzki wydawane z PWN oraz wydaw-
nictwem Fenek, gry planszowe, po piosenki i animacje. Certyfikacje
Trampek uzyskato dotad ponad 80 nauczycielii ponad 60 placowek
szkolnych, co $wiadczy o rosnacym uznaniu $rodowiska pedago-
gicznego dla jakosci oferowanych programow.

Rok 2026 przynosi wzrost skali dziatania. Trampki rozpoczynaja trzy-
letni kompleksowy program edukacyjny GreenFin dla uczniow szkot
rolniczych w catej Polsce, wspierajac w sposob ciagly uczniow 300
klas w zgfebianiu wiedzy na temat finanséw osobistych, finansow
przedsiebiorstw i rozwoju pozycji konkurencyjnej firm rodzinnych
sektora rolnego.

Flagowe dziatania - edukacja na wielu frontach

Pierwsza konferencja Fundacji odbyta sie w symbolicznym miej-
scu — w Sali Notowan Gietdy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Od tamtej pory cykl wydarzer ogdlnopolskich niezmiennie
nawigzuje do przestrzeni GPW, nadajac spotkaniom wyjatkowy
klimat i autentyczny kontekst rynkowy. Uczestnicy zdobywajg
wiedze z zakresu zarzadzania finansami osobistymi, inwestowania
w rézne klasy aktywoéw oraz swiadomego podejmowania decyzji
finansowych.

Warsztaty prowadzone sg w kameralnych grupach liczacych okoto
25 0s6b, co pozwala na gteboki, interaktywny kontakt z wiedza i eks-
pertami. W intensywnych sezonach Fundacja realizuje nawet 400
stacjonarnych warsztatow, dotykajgc niemal kazdego zakatka kraju.

Osobnga propozycja sa kursy dla rodzicow — dostepne zaréwno
online, jak i stacjonarnie. Obejmuja takie moduty jak praktyczna
edukacja finansowa dzieci, zarzadzanie budzetem domowym z
mysla o przysztosci potomkow, inwestowanie dtugoterminowe
oraz cyberbezpieczenstwo i edukacja cyfrowa. To odpowiedz na
realne potrzeby wspdtczesnych rodzin, ktére coraz czesciej musza
poruszac sie w skomplikowanym $wiecie finanséw i technologii.

Unikalnym elementem dziatar Fundacji jest angazowanie samej
mtodziezy w tworzenie tresci edukacyjnych w ramach projektu
"Finanse bez filtrow” Na kanale YouTube Fundacji dostepnych jest
ponad 100 wywiadoéw prowadzonych przez mtodych z eksperta-
mi rynku finansowego, nauki i biznesu — w tym rektorami czoto-
wych uczelni i liderami sektora finansowego. To nie tylko wiedza
przekazywana,z géry”, lecz dialog miedzy pokoleniami.

Co moéwiga liczby? Wyniki raportu ,Finanse oczami nastolatkéw
2025"

Flagowa publikacjg badawcza Fundadji jest raport ,Finanse ocza-
mi nastolatkéw — edycja 2025" przygotowany na podstawie ponad
2 500 ankiet wypetnionych przez mtodziez w wieku 11-19 lat z catej
Polski (badanie przeprowadzono od wrzesnia do grudnia 2025 roku).
Wyniki sg zaréwno zatrwazajace, jak i napawajace optymizmem.

Z jednej strony widac wyraZnie, ze wiedza nastolatkdw o finansach
rzadko przektada sie na realne dziatanie. Przed udziatem w progra-
mie edukacyjnym zaledwie 47% mtodych deklarowato, ze potrafi

oszczedzad, a tylko 57% twierdzito, ze jest w stanie powstrzymac
sie od impulsywnych zakupdw. Innymi stowy — wiekszos¢ nastolat-
kow rozumie, ze oszczedzac warto, ale nie czuje sie wystarczajgco
kompetentna, by to robic.

Z drugiej strony, raport dostarcza mocnych argumentéw za tym, ze
systematyczna edukacja dziata. Po udziale w warsztatach i cztero-
tygodniowej pracy z Kalendarzem Finansowym Nastolatka wyniki
zmienity sie znaczaco: przekonanie, ze warto oszczedzac, wzrosto
do 85% uczestnikdw, odsetek deklarujacych realng umiejetnosc
oszczedzania skoczyt o 32%, a zdolno$¢ do kontrolowania wy-
datkéw o 17%. To konkretny, mierzalny dowdd na to, ze dobrze
zaprojektowana edukacja finansowa moze w ciggu zaledwie kilku
tygodni zmieni¢ postawy i nawyki finansowe mfodych ludzi.

Badania, partnerstwa i instytucjonalne zakorzenienie

Fundacja nie poprzestaje na dziataniach edukacyjnych - w ramach
LABoratorium prowadzi réwniez systematyczne badania kompe-
tencji finansowych mtodego pokolenia. Raporty ,Finanse oczami
GenZ"(2023), ,Junior w $wiecie nowoczesnych technologii finan-
sowych” (2024) oraz ,Finanse oczami nastolatkow” (2025) dostar-
czaja twardych danych, ktére stajg sie podstawg projektowania
kolejnych programow.

Na poziomie instytucjonalnym Fundacja zrealizowata projekty finan-
sowane przez Ministerstwo Edukacji Narodowej, Urzad Miasta Sto-
tecznego Warszawy, a takze ogdlnopolski program GreenFin dla szkot
rolniczych finansowany przez duriskg Villum Fonden. Jest rowniez
wspétinicjatorem Krajowego Centrum Edukacji Ekonomicznej, powo-
tanego w 2025 roku.

Dziatania Fundacji objete sa patronatem kluczowych instytucji ryn-
ku finansowego - Izby Domdéw Maklerskich, Izby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami, GPW, Fundacji GPW, KDPW, CFA Society
Poland czy Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych. To dowdéd
na to, ze srodowisko finansowe widzi w dziataniach Trampek realng
warto$c¢ dla przysztosci polskiego rynku kapitatowego.

Dlaczego to wazne?

Kompetencje finansowe nie sg darem wrodzonym - trzeba je roz-
wija¢, najlepiej od najmtodszych lat. Fundacja Trampki na gietdzie
udowadnia, ze jest to mozliwe na szerokg skale, gdy za inicjatywa
stoi pasja, wiedza i prawdziwe zaangazowanie praktykéw. Ponad
36 000 uczestnikdéw, tysigc przeprowadzonych warsztatéw i rosna-
ca sie¢ certyfikowanych szkét to nie statystyki — to konkretne dzieci
i mtodzi ludzie, ktérzy juz dzis uczg sie mysle¢ o pienigdzach ma-
drze. A to inwestycja, ktéra procentuje przez cate zycie i wspiera
rozwoj gospodarczy naszego kraju.

Jak wskoczy¢ w Trampki?

Trampki prowadza staty nabor Mentorow pracujgcych w sektorze
finansowym oraz zapraszajg instytucje finansowe do wspodtpracy.
Po wiecej informacji zapraszamy na strone www.trampkinagieldzie.pl,
na nasze media spotecznosciowe oraz jestesmy do dyspozycji pod
mailem kontakt@trampkinagieldzie.pl.

Zapraszamy do wspottworzenia absolutnie nietuzinkowej eduka-
¢ji dla bezpieczniejszej finansowo przysztosci dzieci i nastolatkdw!
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Akcja HumanBE - Dwie godziny dla rodziny!

Wywiad z Zofig Dzik, niezalezna cztonek rad nadzorczych, strateg, Fundatorka i CEO Instytutu Humanites — Cztowiek i Technologia

Akcja,HumanBE - Dwie Godziny dla Rodziny” to spoteczna inicja-
tywa stworzona w 2012 roku przez Instytut Humanites — Cztowiek
i Technologia (Fundacja Humanites) w odpowiedzi na globalne
wyzwania spoteczne (w szczegdlnosci zjawisko samotnosci). Akcja
HumanBE chce wzmacniac relacje miedzyludzkie, wiezi rodzinne
i miedzypokoleniowe oraz ogélny dobrostan cztowieka — w pracy
i w zyciu prywatnym, jako fundament budowania zdrowego, od-
pornego i innowacyjnego spoteczenistwa.

Do akgji dotaczyty juz tysigce firm, organizacji publicznych, prywat-
nych, a takze samorzadoéw z ponad 50 krajow $wiata, pokazujac, ze
7 Polski mozna i warto eksportowac mysl spoteczng oparta na rela-
cjach, wartosciach i humano-centrycznym podejsciu do innowadji.

Izba Domoéw Maklerskich zacheca swoich cztonkéw do udziatu
w akcji HumanBE - Dwie godziny dla Rodziny/dla Cztowieka.
Dzi$ zainteresowanie akcja jest bardzo duze, ale nie zawsze tak
byto. Co sie zmienito w ostatnich latach? A moze kto sie zmienit?

Tak rzeczywidcie, skala naszej Akgji, stworzonej w Polsce, z mysla,
aby w dobie rozwoju nowych technologii nie zgubi¢ fundamentu
naszego funkcjonowania jako ludzie i przeciwdziata¢ samotnosci
i kryzysowi wiezi przerasta nasze pierwotne wyobrazenia. Obejmu-
je ona juz Srednio co czwartg osobe pracujacg w Polsce — poprzez
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pracodawcéw bioracych udziat w Akgji i ich rodziny. Dotaczyto
do niej juz wiecej niz 4000 podmiotow, grup kapitatowych z Polski
oraz ponad 50 krajow na $wiecie, na wszystkich kontynentach.

Samotnos¢ dotyka $rednio co trzecig osobe w Europie, Stanach
Zjednoczonych czy na Dalekim Wschodzie, a wsréd mtodych
wrecz co drugg osobe. Dotyka nas w domu i w pracy. W pracy
samotnos¢ przekfada sie takze na poczucie anonimowosci, braku
zauwazenia, wptywu. Co w efekcie uderza w poczucie godnosci
jako cztowieka. Szczegodlnie dzis tego doswiadczamy w dobie
transformacji technologicznej i pracy zdalnej. Méwimy o tym od
blisko dwdéch dekad. Dlatego tez z duza satysfakcjg przyjelismy
ostatnig encyklike Papieza,Magnifica Humanites”i cieszymy sie, ze
jestesmy od roku w korespondencji z Watykanem w tym temacie.

Jesdli chodzi o historie, to poczatki sg zawsze trudne, zwiaszcza, ze
nasza akcja zmieniata pewien paradygmat dotyczacy patrzenia
na pracownika i sztywny podziat pomiedzy zyciem prywatnym
i zawodowym i to na dtugo przed pandemia, bo Akcja zostata
zapoczatkowana w 2012 roku.

Wtedy takze globalnie juz widoczne zjawisko postepujacego kry-
zysu wiezi i samotnosci, w Polsce byto postrzegane jako odlegty
problem, ktory biorac pod uwage nasze silne wartosci rodzinne
nam nie zagraza. To byt kolejny czynnik, ktéry na poczatku wyma-
gat réwniez czasu i zobaczenia, ze w tym zakresie, podobnie jak w
zmianach demograficznych, szybko gonimy zachodnie kraje i kraje
z Dalekiego Wschodu jak np. Japonie.

Stopniowe zmiany w podejsciu widzielismy juz przed pandemia.
Firmy, zaczety doswiadcza¢ zmiany pokoleniowej na rynku pracy.
Zaczety walczy¢ o przycigganie i utrzymanie talentéw.

A mitodsze pokolenia, w $rodowisku pracy poszukujg — poza kwestia-
mi finansowymi — poczucia sensu oraz mozliwosci dobrego faczenia
pracy z zyciem prywatnym (work-life integration).

Pandemia dodatkowo pokazata stopien powigzania czesto sztucz-
nie dzielonych $wiatéw zycia prywatnego i zawodowego. Po pan-
demii i zmianie trybu pracy na hybrydowy, zdalny, wiele organi-
zacji zaczeto w petni odczuwac dezintegracje zespotdw, rosnace
osamotnienie ludzi czesto zatrudnianych i zwalnianych online.
To nie buduje dobrej wspdtpracy, ktéra jest fudamentem rozwoju
innowacyjnych firm i w efekcie innowacyjnej gospodarki. Nie wspo-
minajac juz o tym, o czym mowig coraz liczniej przygotowywane
raporty i badania na temat skutkéw spofecznych i zdrowotnych
pandemii samotnosci, ze samotnos¢ jest postrzegana jako Zrédto
wielu cywilizacyjnych chordb fizycznych i psychicznych.

Dlatego tez nasza z pozoru wydajaca sie bardzo prosta akcja — ma
W naszej ocenie wymiar meta gospodarczy. Bowiem w obszarze
wiezi spotecznych — aby mdc zaobserwowac dtugoterminowy
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efekt makro w postaci wysokiej jakosci kapitatu ludzkiego, kapitatu
spotecznego, ktéry bedzie podstawa naszej gospodarki i pozwoli
nam jako Polsce dobrze wykorzystac szanse turbulencji geopoli-
tycznych oraz zmian technologicznych, zmiane trzeba zacza¢ od
poziomu mikro — cztowiek — cztowiek.

Akcja Dwie godziny dla Rodziny ma juz wiele lat... Co ta akcja
robita w spétkach, jakie zmiany zachodzity? A moze to byt tylko
listek figowy?

O to z pewnoscig warto bytoby zapytac¢ same firmy, ktére biorg
w niej udziat. Z naszych analiz wynika, ze firmy ewoluujg w po-
dejsciu i percepcji naszej Akcji. Niejednokrotnie zaczynajg od pro-
stego kroku, dotaczenia do Akcji i podarowania swoim pracowni-
kom dodatkowych, dwoch symbolicznych godzin wolnego.

Najczesciej jest to okoto 15 maja, na ktéry to dzien przypada Mie-
dzynarodowy Dziert Rodzin. Nasza akcja przyczynifa sie do tego,
ze wypromowalismy ten dzien, ktory manifestuje jedng z najwaz-
niejszych naszych wartosci wskazywanych w wielu sondazach
na swiecie. Wokét tego dnia zbudowali-
smy tez tradycje $wietowania co roku z
wykorzystaniem innego motywu prze-
wodniego. W tym roku akgcji towarzyszy
hasto zgtoszone przez uczestnikow Akcji
- Kultura taczy pokolenia. Ktos moze po-
wiedzie¢, ze te dwie godziny niczego nie
zmienia. Dla nas to jest wiasnie symbol
uwaznosci relacji. W dzisiejszym pedzie
tak bardzo brakuje nam zatrzymania sie i
refleksji. To taki pierwszy maty krok. Firmy
opowiadaja nam potem, ze zachecone
pozytywnym odbiorem pracownikéw
z kazdym kolejnym rokiem na bazie do-
starczanych réwniez przez Instytut inspi-
racji ida krok dalej — przygotowujac sze-
reg propozycji dla swoich pracownikéw
inspirujgcych ich do kontaktow, blizszego poznania sie nie tylko
stanowisko — stanowisko i to ze szczegolnym zwrdceniem uwagi
na relacje miedzypokoleniowe.

Mamy wiele firm, ktére méwig, ze te mate kroki sprawity, ze po raz
pierwszy zdecydowaly sie zrobi¢ pogtebione badania satysfakgji
pracownikéw, ze dokonaty istotnych zmian w polityce personal-
nej, wspierajac m.in. obszar integracji zycia zawodowego i prywat-
nego, a czasem po raz pierwszy, na bazie inspiracji z naszej Akdji
zatrudnity osobe typu people manager — przez lata zadawalajac
sie jedynie stanowiskami z obszaru kadr i ptac. Nasza Akcja doce-
niania jest takze przez firmy z obszaru nowych technologii, obsza-
ru ustug, ktére czesto przoduja w rankingach dobrych pracodaw-
cow. Wskazujg oni, ze Akcja wnosi duzo dobrej energii, zbliza ludzi
z roznych obszaréw organizacji, poprawia wspotprace i poziom
zaangazowania. Cieszy nas, ze coraz wiecej firm widzi takze swoj
udziat i misje w celu nadrzednym akcji — w przeciwdziataniu kry-
zysowi wiezi i samotnosci. Firmy coraz mocniej widzg negatywny
rozwdj i negatywny wptyw tego czynnika na ich funkcjonowanie
i chca by¢ bardzo swiadomymi uczestnikami naszej Akcji — widzac
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jej mocny zwiazek takze z filozofig ESG. Blisko 80% podmiotéw
deklaruje uwzglednienie Akcji HumanBE w swoich raportach
ZrOwnowazonego rozwoju.

Moze jeszcze warto wspomnie¢, ze o skali i rozwoju Akcji $wiad-
czy fakt, ze wiele organizacji na bazie naszej Akgji stworzyto wia-
sne, catoroczne programy — np. godziny dla rodziny, godziny dla
zdrowia, etc. Sama Akcja, ktéra pierwotnie miafa swoja kumulacje
15 maja — Miedzynarodowego Dnia Rodzin, dzi$ ze wzgledu na
skale dziatalnosci podmiotow, ktére dotaczajg do Akcji, rozcigga
sie komunikacyjnie i programowo na caty rok.

Rynek pracy sie zmienia, niedawno mielismy rynek pracy pra-
cownika, teraz na rynku pojawiaja sie pokolenia, dla ktérych
kultura ,zapieprzu” jest nie do zaakceptowania? Moze wiec ,to-
nacy brzydko sie chwyta” i popularnos¢ dziatan z obszaru ESG
za chwile zniknie z agendy HRow?

Zawsze jest ryzyko, ze firmy potraktujg takie dziatania jako listek
figowy. W przypadku naszej Akcji mamy jednak bardzo mocny me-
chanizm weryfikacyjny — w postaci pra-
cownikdw, ktdrzy czesto sg inicjatorami
akcji w danym miejscu pracy. Oni tez
bardzo szybko demaskujg wewnetrznie
wszelkie niespdjnosci.

Jak ewoluowato zrozumienie akgcji Dwie
godziny dla Rodziny na rynku? Czy masz
poczucie, ze ta akcja miata swoj wktad w
ksztattowanie wrazliwosci menedzeréw?

Po 15 edycjach Akcji mam w pamieci
wiele historii 0sdb zarzadzajacych, ktorzy
byli zaskoczeni transformujgcym efek-
tem naszej Akcji dla siebie i organizacji.
Cho¢ niejednokrotnie towarzyszyt im na
poczatku sceptycyzm. Przytaczaja histo-
rie trudnych relacji miedzy dziatami — ktérych nie dafo sie przez
lata zazegnac, a okazato sie, ze zmienita to jedna edycja naszej Akdji,
gdy osoby zarzadzajace tymi dziatami odkryty, ze np. byli lata temu
na tym samym historycznym koncercie Kory. | w magiczny sposob
stworzyto to zupetnie inng ptaszczyzne do rozwiazywania konflik-
téw — czyli do szukania rozwigzan.

Mamy tez wiele osobistych historii 0séb z réznych poziomow
organizacji, ktére dziekowaty nam za obudzenie w nich wagi
uwaznosci, ciekawosci drugiego cztowieka, odkrycia wielu nigdy
wczesniej nie ustyszanych historii swojej rodziny.

Nigdy nie chciatam tworzy¢ akcji dla samej akcji. Akcja powstata
takze z wykorzystaniem moich osobistych do$wiadczen. Doceniania
sity pytan, ktore staty sie fundamentem naszej corocznej edycji Kart
ASK ME, ktére pracodawcy moga podarowac swoim pracownikom
i ich rodzinom, ale takze wykorzystywac wewnetrznie do zaciesnia-
nia relacji miedzy ludZmi. Dlatego ciesze sie za kazdym razem, gdy
stysze takie historie, ze nasza Akcja zostawia w ludziach trwaty
slad, tak cenny w dzisiejszym pedzacym i coraz bardziej cyfrowym
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Akcja HumanBE - Dwie godziny dla rodziny!

Swiecie, gdzie troska o bliskos¢, godnosé, jest kluczowym ele-
mentem dbatosci o nasze cztowieczenstwo, co mocno zostato
zarysowane we wspomnianej wyzej encyklice Papieza Leone XIV.

Co ma wspdlnego akcja Dwie godziny dla rodziny z inwestowa-
niem? Czy jest jaki$ zwigzek miedzy dobrem rodziny, dobrem
cztowieka a inwestowaniem? Przeciez takiej danej nie zaszyjesz
we wskazniki efektywnosci biznesu.

Inwestorzy wiedza, ze jest inwestowanie spekulacyjne i dugo-
terminowe. Krétkoterminowo patrzymy na kapitat ludzki i jego
zdono$¢ do absorbgji dodatkowej presji, ale dtugoterminowo
mamy oczekiwania jego rozwoju, uczenia sie, wspotpracy, two-
rzenia innowacji.

Z tego wzgledu samotnos¢ przestaje by¢ wylgcznie problemem
spotecznym, a staje sie jednym z kluczowych ryzyk gospodar-
czych. Ogranicza kreatywnos¢, wspodtprace i zdolnos¢ firm do
wdrazania innowacji. W naszym najnowszym badaniu Instytutu
Humanites,Miedzy samotnosciag a Innowacja — cztowiek i gospo-
darka w swiecie Al prawie 70 proc. 0séb uwaza, ze samotnosc nie
stuzy wspotpracy, a 60 proc. dostrzega jej negatywny wpltyw na
budowe innowacyjnej gospodarki. 90 proc. pilotazy Al konczy sie
niepowodzeniem, takze ze wzgledu na czynnik ludzki. Co piaty
zatrudniony nie ma w pracy ani jednej bliskiej relacji.

Samotnos¢ jest nowym ryzykiem gospodarczym, ograniczaja-
cym kreatywnos¢, wspdtprace i innowacyjnos¢ firm. Ostabienie
wiezi miedzyludzkich wptywa na efektywnosc¢ zespotéw i tempo
wzrostu gospodarczego. Badanie ,Alone and Lonely. The Econo-
mic Cost of Solitude for Regions in Europe” pokazuje, ze wysoki
odsetek oséb odczuwajgcych samotnos¢ i majacych nisko po-
ziom kontaktéw spotecznych jest negatywnie skorelowany ze
wzrostem PKB regiondw.

Potwierdzaja to takze tegoroczne badania Gartnera, ktére zalicza-
ja samotnos¢ w pracy do dziewieciu kluczowych wyzwan HR
i klasyfikuje ja jako ryzyko biznesowe, a nie tylko "wyzwanie kul-
tury dobrostanu’, ktérym nalezy zarzadza¢ réwnie powaznie jak
innymi ryzykami korporacyjnymi — jak utrata talentow czy cyber-
bezpieczenstwo.

Wedtug raportu,Samotnos¢ zawodowa: gdy bliskim w pracy staje
sie Al"(Symetria / Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, 2025) az
82 procent pracownikéw umystowych w Polsce doswiadcza poczu-
cia izolacji. Najsilniej skutki tego zjawiska odczuwajg osoby ponizej
35. roku zycia — grupa kluczowa dla sektora startupdw i technologii
(Raport Polish Startups 2024). Dla inwestoréw i funduszy VC to wyrazny
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sygnat, ze dobrostan i kapitat spoteczny powinny by¢ uwzglednia-
ne jako element oceny ryzyka i przewagi konkurencyjnej.

Gallup (2025) wskazuje, ze w dobie cyfryzacji, pracy zdalnej i sztucz-
nej inteligencji postepuje z roku na rok spadek zaangazowania (21
proc.). Najwiekszy 5 p.p. spadek wykazano w grupie mfodych
menadzeréw do 35 roku zycia, ktorzy sg szczegdlnie narazeni na
izolacje, co spowalnia tempo wprowadzania innowadji i ich efek-
tywnosc.

Czesto w swoich wypowiedziach podkreslam, ze samotnos¢ to ci-
chy hamulec rozwoju. Pracuje ze startupami. Kiedy w zespotach
brakuje zaufania i wspétpracy, nie rodzg sie pomysty, a ludzie traca
energie do dziatania. Wida¢ to dobrze, gdy poréwnujemy startu-
powa kulture pracy w réznych czesciach Swiata. Lepiej zacznijmy
myslec o inwestycji w kapitat spoteczny jak o warunku trwatej prze-
wagi gospodarczej Polski, a nie o dodatku do polityki personalne;.

Z tego tez wzgledu uwazamy, ze zainicjowany w Polsce projekt
HumanBE — Dwie Godziny dla Roziny/dla Cztowieka, ktéry stat
sie globalnym ruchem pokazuje, ze relacje miedzy ludzmi to
dzis jeden z najwazniejszych zasobdw innowacyjnej gospodarki.

Jak powiedzie¢ inwestorom, ze zysk to nie wszystko? | o jakim
zysku mowimy?

Zysk nie jest celem, jest zwyczajnie koniecznoscig, aby firma mogta
sie rozwijac, inwestowac, zatrudnia¢ nowe osoby, dawac im moz-
liwo$¢ pracy w ciekawym srodowisku, stymulujgcego rozwoj 0so-
bisty i zawodowy. Nadrzedna kwestig jest jednak w mojej ocenie
pytanie o misje, cel istnienia danej firmy, danej organizacji. Pytanie
0 10, Co przez niego chcemy wnosi¢ do swiata dtugoterminowo.
Co dajemy swoim pracownikom, co otoczeniu, spoteczenstwu?
W jakim stopniu przyczyniamy sie do swiata, w ktérego zyczyliby-
smy sobie dla siebie i swoich dzieci? Dla mnie miarg przywodztwa
jest nie tylko dbatos¢ o wynik, co wydaje sie oczywistoscia, ale
sposdb jego osiggania,

Czy ESG po Omnibusie zniknie z agendy firm i instytucji?

Uwazam, ze nie zniknie, ale z pewnoscia widac, ze biezace zmia-
ny geopolityczne, presja na ceny energii v. czas projektéw infra-
strukturalnych w obszarze np. energii odnawialnej czy energii ja-
drowej, wptywaja na zmiane narracji firm, instytucji. W zwiazku z
powyzszym krotkoterminowo bedziemy obserwowali by¢ moze
nawet regres, ale dtugoterminowo kierunek wydaje sie oczywisty
i wierze, ze pomimo halsowania — sam azymut zostanie utrzyma-
ny, z mysla o konkurencyjnosci, ale tez przysztych pokoleniach.
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RELACJA: Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego z rekordowa frekwencja!
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25 maja 2026 roku

Konferencja
Regulacji Rynku
Kapitatowego

~Regulacje wsparciem konkurencyjnosci rynku kapitatowego”

Patronat honorowy

Ministerstwo
Aktywow Panstwowych

Partner merytoryczny

Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego z rekordowa frekwencja!

mec. Katarzyna Kacprzak, radca prawny, Izba Domoéw Maklerskich

25 maja 2026 r. w goscinnych progach Centrum Konferencyjnego
Warszawskiego Towarzystwa Wioslarskiego odbyta sie doroczna
Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego organizowana przez
Izbe Doméw Maklerskich.

Konferencja to forum dyskusji o biezacych regulacjach i ich wptywie na

rynek kapitatowy w gronie czotowych ekspertéw, przedstawicieli requ-
latora, nadzorcy, kancelarii prawnych i uczestnikéw rynku kapitatowego.
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Celem spotkania byfa wymiana wiedzy i opinii ekspertéw i prakty-
kow branzy, a takze okreslenie priorytetéw regulacyjnych dla budo-
wania konkurencyjnej i innowacyjnej gospodarki.

Konferencja otrzymata patronaty honorowe Ministerstwa Finanséw,
Ministerstwa Sprawiedliwosci, Ministerstwa Aktywéw Parnstwowych,
Rzecznika Finansowego, Komisji Nadzoru Finansowego oraz Wydzia-
tu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego. Patronat mery-
toryczny nad wydarzeniem objety kancelarie prawne: DLA Piper,
prof. Wierzbowski & Partners oraz Traple, Konarski, Podrecki & Wspolnicy.
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RELACJA: Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego z rekordowa frekwencja!

Wystapienia otwierajace wygtosili Jurand Drop — Podsekretarz
Stanu w Ministerstwie Finanséw, prof. Dariusz Adamski — Zastepca
Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego, dr hab. Marcin
Kawinski — Zastepca Rzecznika Finansowego.

prof. dr hab. Dariusz Adamski
Zastepca Przewodniczacego KNF, Komisja Nadzoru Finansowego

Prof. Adamski podkreslit, ze wtadze publiczne powinny wspierac¢
rozwdj rynku finansowego, a ten rynek powinien wspiera¢ rozwoj
realnej gospodarki. Dlatego Urzad KNF intensyfikuje dziafania stu-
Z3ce usuwaniu barier utrudniajacych rozwdj produktywnych in-
westycji w aktywa o realnej funkcji gospodarczej. Do dziatan tych
nalezy na przyktad uproszczenie onboardingu klientéw detalicz-
nych w przypadku nieskomplikowanych instrumentéw finanso-
wych i — szerzej — uelastycznienie podejscia regulacyjnego do tej
grupy instrumentéw, aby oszczedzajacy byli bardziej sktonni do
inwestowania. Jednoczesnie Zastepca Przewodniczacego KNF
zaznaczyt, ze dostep do skomplikowanych produktow wysokiego
ryzyka jest obecnie zbyt fatwy i powinien zosta¢ ograniczony dla
inwestoréw, ktérzy nie majg odpowiedniej wiedzy ani swiadomo-
sci ryzyk zwigzanych z tego rodzaju instrumentami. Inny watek
dotyczyt dostrzeganej przez UKNF zasadnosci rozwoju doradz-
twa finansowego wspierajgcego edukacje klientéw, jednak przy
zachowaniu autonomii i odrebnosci regulacyjno-nadzorczej do-
radztwa inwestycyjnego. Wskazat takze na potrzebe zwiekszenia
naktadéw rynku na technologie, marketing i edukacje finansowa.
Rada Edukacji Finansowe]j wiasnie zarekomendowata dysponen-
towi Funduszu Edukacji Finansowej sfinansowanie kampanii do-
tyczacej oszczedzania i inwestowania dtugoterminowego, jednak
inicjatywy tego rodzaju, aby przyniosty zamierzony efekt, wyma-
gaja zwiekszenia budzetéw i aktywnosci marketingowej sektora.

Jurand Drop, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw, przede
wszystkim zwrécit uwage na projektowane przepisy ustawy o OKI.
Podkreslit, ze celem dziatania Ministerstwa Finansow jest pobudze-
nie rynku kapitatowego. Pokrétce oméwit proces legislacyjny usta-
wy o Osobistych Kontach Inwestycyjnych.
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Jurand Drop
Podsekretarz Stanu, Ministerstwo Finansow

Zwrbcit uwage, ze przepisy zaczng obowigzywac juz od 2027 r.
Zachecit przedstawicieli rynku do aktywnego uczestniczenia w
procesie legislacyjnym, w szczegélnosci w posiedzeniach komisji
sejmowych i senackich. Méwit o rekordowe] kapitalizacji spotek
na gietdzie, ktéra jednak w stosunku do krajow UE jest nadal ni-
ska. Zwrocit uwage, ze zmienia sie struktura polskiego rynku kapi-
tatowego. W zwigzku ze zmieniajaca sie technologia, rynki lokalne
sa coraz bardziej narazone na konkurencje rynkéw zagranicz-
nych. Zaznaczyt takze, ze o przepisach rynku finansowego trzeba
mysle¢ w sposéb catosciowy, takze w kontekscie europejskim.
Dlatego tak wazna regulacja jest Pakiet Integracji Rynku, nad ktérym
toczg sie obecnie prace w Parlamencie Europejskim.

Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego z najwazniejszymi
tematami dla branzy!

Podczas Konferencji nie zabrakto paneli dyskusyjnych omawiaja-
cych biezace zagadnienia kluczowe dla rynku kapitatowego.

Panelisci dyskutowali o tym, czy OKI przetamie dominacje depo-
zytéw i nieruchomosci, a w konsekwencji zmieni rynek kapitato-
wy. W gronie ekspertéw debatowano o efektywnosci przepiséw,
nadzoru i egzekucji prawa dla ochrony inwestora. Omawiano,
wspomniany przez Ministra Dropa, Market Integration Package.
Zastanawiano sie, czy proponowana przez UKNF kompleksowe
rozwigzanie w postaci Modelowych Portfeli Inwestycyjnych za-
checi nowych klientéw do inwestowania na rynku w nieskom-
plikowane instrumenty finansowe. Debatowano nad kierunkami
zmiany obstugi klienta w celu przyciggniecia go na rynek inwe-
stycji, w szczegdlnosci poprzez uproszczenie procesu onboardin-
gu. Nie zabrakto takze problematyki ESG, gdzie skupiono sie na
greenwashingu. Na koniec przedstawione zostaty nowe przepisy
unijne w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy.

W spotkaniu uczestniczyto ponad 160 oséb. Serdecznie dziekuje-
my wszystkim uczestnikow, partnerom, panelistom oraz modera-
torom Konferencji za wsparcie wydarzenia.

Do zobaczenia za rok!
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RELACJA: Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego z rekordowa frekwencja!
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PO GODZINACH: Skad pomyst na joge?

Skad pomyst na Joge?
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Wywiad z Agnieszka Rostkowska, Zastepca Dyrektora Biura Maklerskiego Citi Handlowy, Dyrektorem Compliance

Skad pomyst na joge?

Jak czesto w moim zyciu, zdecydowat przypadek.

Mozesz chciec¢ rozpoczac praktyke jogi z wielu powoddw. Ja zacze-
tam z uwagi na zmiany w moim zyciu i potrzebe do$wiadczenia,
ktore mnie wspomoze.

Niezaleznie jednak co sprowadzi Cie na przystowiowa mate... joga
minie sie z Twoim wyobrazeniem. Nie dlatego, Zze dzieje sie w jodze
co$ tajemniczego, lecz dlatego, ze doswiadczenie, jakie pojawia sie
w praktyce, jest w naszej kulturze rzadko spotykane. Joga jest kom-
pleksowym ¢wiczeniem ciafa jako punktu wyjscia do studiowania
sposobow postrzegania i przezywania rzeczywistosci, z ktorej za-
miast sie wyodrebnia¢, uczymy sie jej nature poznawac.

Dla Europejczyka to czesto trudne zadanie.
Co, tak naprawde, znaczy praktykowac joge?

Dla mnie joga to nie tylko praktyka fizyczna ale swego rodzaju
,sztuka zycia"i rozumienia wtasnego organizmu.
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Jestem wielka entuzjastka i propagatorka jogi B.K.S. lyengara. Pozwala
ona uzywac podczas ¢wiczen dodatkowych pomocy, umozliwiaja-
cych optymalne zachowania ciata w danym ustawieniu. Pierwsza
i najwazniejsza pomoca w naszej praktyce pozostaje jednak ciato
i oddech.

Joga pozwala poznawa¢ mechanizmy rzadzace dziataniem organi-
Zmu, angazuje uwage i ¢wiczy uwazng obserwacje tego, co napraw-
de dzieje sie ze mna. Rozbudza uépiong w ciele madro$¢ pomaga-
jaca rozpoznac i rozrézni¢ miedzy tym, co jest dla naszego zdrowia,
rozwoju i zycia dobre, a tym co jest przeszkoda.

Wiasnie dlatego uwazam, Ze kazdy w praktyce moze znalez¢ co$
dla siebie.

Hinduska tradycja przypisuje dziefo zapoczatkowania systemu jogi
Patandzalemu, indyjskiemu filozofowi z ok. Il w p.n.e. Tak naprawde
nie wiemy jednak, czy byfa to jedna postac biegta w wielu dzie-
dzinach takich jak medycyna, filozofia, gramatyka, czy tez kilka nie-
zaleznych bytow. Dos¢ jednak, ze jego ,Jogasutry’, czyli aforyzmy
dotyczace jogi, do dzi$ sa wykorzystywane w nauczaniu jogi.

BKS lyengar natomiast uwazany jest za 0jca howoczesnej jogi.
Podczas swojej praktyki lyengar odkryt, ze poprzez precyzyjne
wykonywanie asan (pozycji) oraz koncentracje na odpowiednim
ustawieniu, oddychaniu i wydtuzaniu miesni, mozna osiagnac
gtebokie korzysci dla ciata, umystu i ducha. To podejscie stato sie
podstawa jego wtasnej metody jogi, ktdrg bardzo polecam.

Zwykt on mowic, ze @, Joga does not just change the way we see
things, it transforms the person who sees!”

Praktyka wspiera rozwéj zawodowy?

Absolutnie tak.
Wiadomo, ze prace na rynku kapitatowym cechuje wieczny po-
$piech, napiecie i ryzyko.

Regularna praktyka przywraca rownowage i pozwala zachowac dy-
stans wobec niepokojacych nas spraw, uczy zwolnienia kroku, gdy
pospiech nie stuzy naszemu dobrostanowi i przy$pieszeniu, gdy jest
to wskazane. Zaczynasz mierzy¢ rzeczy odpowiednia miarg.

To bardzo pomaga, szczegodlnie jesli musisz podejmowac decyzje,
uczy takze otwartosci i pewnosci siebie. Cwiczy uktad nerwowy
i umiejetnosci poznawcze, otwierajac Cie na nowe doswiadczania
i zmiany.

Dobry nauczyciel moze tak pokierowac praktyka, aby skupic sie
na konkretnych potrzebach, nie tracac réwnowagi. Niezaleznie od
tego czy ¢wiczysz sport, czy Uczysz na uniwersytecie, Czy pracu-
jesz w korporadji, joga moze by¢ narzedziem i przestrzenia rozwo-
ju w Twojej dziedzinie.

Nasuwaja mi sie tutaj stowa z filmu,Jedz, modl sie i kochaj’, ktére
wypowiedziat Ketut do Liss:
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PO GODZINACH: Skad pomyst na joge?

,Zeby by¢ szczesliwa, musisz zawsze wiedzie¢ gdzie sie znajdujesz.
Idealna rownowaga jest na styku nieba i ziemi, nie za duzo Boga,
nie za duzo egoizmu. Inaczej, jesli stracisz rownowage, stracisz moc”

Czy joga jest dobrg alternatywa dla innych aktywnosci fizycznych ?

Dla mnie to cos zdecydowanie innego niz ¢wiczenia fizyczne. Joga
to nie sport. To pewna filozofia, cho¢ wbrew nacechowanym ide-
ologicznie przekonaniom, joga nie jest praktyka religijna.

W Polsce joga jest bardzo popularna, czesto jednak zajecia z,joga”
w nazwie, maja niewiele wspolnego z praktyka jogi i rzeczywiscie
ograniczaja sie do pewnego rodzaju aktywnosci fizycznej. Wielu to
wystarcza. Warto jednak wiedzie¢, ze pozycje jogiczne (asany) to tyl-
ko jeden z wielu elementow jogi, ktore majg przygotowac do kolej-
nych stopni - pranajamy, medytacji, az po najwyzszy stopien zwany
samadhi. Joga to takze nakazy i zakazy moralne (jamy i nijamy).

Mozesz ja praktykowac w kazdych warunkach i niezaleznie od kon-
dycji psychofizycznej — nic nie stoi praktyce na przeszkodzie, poza
wola. O gtebi i zakresie praktyki decydujesz Ty sam.

Jak taczysz pasje z praca i zyciem prywatnym?

To znowu kwestia wyboru i odpowiedniego balansu. Przy takim
zatozeniu wszystko da sie pogodzi¢. Oprécz regularnej praktyki
kilka razy w tygodniu, staram sie tez uczestniczy¢ w zajeciach
warsztatowych, taczy¢ urlop z zajeciami. Niewielu z nas wie, ze
poranne picie kawy, mozna zastapi¢ prostymi i szybkimi ¢wicze-
niami oddechowymi. Stang¢ na gtowie mozna w zasadzie w kaz-
dym miejscu w biurze. Ponadto co poniedziatek w Citihandlowy
mozesz praktykowac z Yoga Friends wraz z kolegami i kolezanka-
mi z innych dziatow.

Prywatnie, praktykujac zawartam wiele cennych znajomosci, pozna-
tam ciekawych ludzi i odwiedzitam wspaniate miejsca. Juz ciesze sie
na kolejny wyjazd ...

Kogo polecasz do nastepnego wydania magazynu?

Krzysztofa Dreslera, Wiceprezesa PKO Banku Polskiego. Zachecam
do lektury... dowiecie sie czegos wiecej o pasji Krzysztofa.
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