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WSTEPNIAK:

Waldemar Markiewicz, Prezes Izby Domdw Maklerskich

30-lat mineto... czyli jak budowalismy
rynek kapitatowy w Polsce.

Szanowni Parnstwo,

W tym roku Izba Doméw Maklerskich obchodzi 30 lat dziatalnosci!
30 lat dziafalnosci srodowiska, ktére zrzesza krajowe biura i domy
maklerskie srodowiska, ktére stanowig jedne z fundamentéw rynku
kapitatowego w Polsce.

Pamietam jak w 1996 r. powotywalismy Izbe Domow Maklerskich
— pierwszg samodzielng organizacje maklerska. Powotanie izby
gospodarczej otworzyto nowy rozdziat w samoorganizowaniu sie
srodowiska i jego mozliwosci dziatania. Dzi$ reprezentujemy 20
cztonkow, w sktad ktorych wehodza wszystkie najwieksze krajo-
we domy i biura maklerskie, wspotpracujemy z rzadem w zakresie
regulacji rozwojowych rynku kapitatowego, prowadzimy dziatal-
nos¢ konferencyjna i szkoleniowa.

Z nami 30 lat wspdlnej pracy na rzecz rynku kapitatowego i go-
spodarki. A poczatki? Zaczynalismy z zapatem, bo w gre wcho-
dzito budowanie nowej Polski. Polski dla przysztych pokolen!
Pamietamy pierwsze notowania, pierwsze wieksze prywatyzacje i
debiuty spotek na gietdzie w Warszawie.

To biura i domy maklerskie, nasi cztonkowie i zespoty w nich pra-
cujace, realnie przyczynity sie do fundamentalnych zmian gospo-
darczych w kraju! To doradcy i maklerzy z pierwszymi licencjami
doradzali ministrom w prywatyzacjach wielkich paristwowych
czeboli.

Dzi$ w czasach algorytméw i handlu HFT czasem zapominamy o tej
fundamentalnej roli branzy maklerskiej jaka jest i bedzie wspiera-
nie rozwoju rynku kapitatowego stuzacego pozyskiwaniu kapitatu
przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania
Zamoznosci spofeczenstwa.

I1zba
Domow
Maklerskich

Branza firm inwestycyjnych jest jednym z kluczowych uczestnikéw
rynku kapitatowego. To wysokiej klasy specjalisci: maklerzy, doradcy
inwestycyjni, analitycy, profesjonalisci z tytutem CFA, ktorzy dora-
dzajg i pozyskujg kapitat dla firm oraz obstugujg inwestoréw indywi-
dualnych i instytucjonalnych tj. fundusze inwestycyjne i emerytalne
w transakcjach na rynku wtérnym gietdy papierdw wartosciowych.
To dzieki wsparciu krajowych doméw maklerskich, oszczednosci
Polakéw uczestnicza w finansowaniu gospodarki.

SUKCES POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO
TO TAKZE EFEKT DZIALAN KRAJOWYCH DOMOW
|1 BIUR MAKLERSKICH

Pozyskanie ponad 360 mld zt kapitatu
na rozwoj dla przedsiebiorstw
w ofertach publicznych
(2005-2025)

Wprowadzenie ponad 400 spotek
do notowar na Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie
(2005-2025)

Okoto 800 mld zt aktywow
na rachunkach inwestycyjnych
biur i domoéw maklerskich
(2025)

Dzisiejszy sukces rynku kapitatowego w Polsce to efekt, m.in. pracy
branzy maklerskiej.

Izba Doméw Maklerskich jest gtosem branzy maklerskiej — pracujemy
na rzecz rozwigzan prawnych stuzacych umacnianiu konkurencyjno-
$ci polskiego rynku kapitatowego, prowadzimy dziatalnos¢ szkole-
niowa dla zwiekszenia poziomu profesjonalnego pracownikow firm
inwestycyjnych, organizujemy konferencje promujgce rozwaj rynku
kapitatowego.

Juz 3 listopada zapraszamy Was na obchody naszego wspolnego
Swieta — Gale 30-lecia Izby.
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GALA 30-LECIA IZBY DOMOW MAKLERSKICH

30..

Gala 30-lecia 1zby Doméw Maklerskich

3 listopada 2026 roku
Zamek Krélewski w Warszawie, Plac Zamkowy 4, Warszawa, godz.: 18:45

Wste;p na zaproszenie.
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MAR po Listing Act: mniej formalizmu, wiecej odpowiedzialnosci.

mec. Katarzyna Majer-Gebska, Dyrektor Dziatu Zgodnosci i Kontroli, Biuro Maklerskie Alior Bank S.A.

Rok 2026 przyniost jedna zistotniejszych zmian w praktycznym
stosowaniu rozporzadzenia MAR w ostatnich latach. Zmienity
sie nie tylko zasady publikowania informacji poufnych, ale
rowniez format list os6b majacych do nich dostep oraz czesc¢
regulacji dotyczacych identyfikowania manipulacji rynkowe;j.

Z punktu widzenia firm inwestycyjnych reforma ma znaczenie
szczegolne. Domy maklerskie czesto funkcjonuja bowiem niejako
Jporzed rynkiem”: uczestniczg w procesach M&A, emisjach, refi-
nansowaniach, restrukturyzacjach czy badaniu zainteresowania
inwestoréw, uzyskujgc dostep do informacji na dtugo przed ich
publikacja. Jednoczes$nie odpowiadaja za rozwigzania stuzace
ochronie informacji poufnych oraz wykrywaniu potencjalnych
naduzy¢ rynkowych. Nowy model MAR zmniejsza czes¢ forma-
lizmu, ale jednoczesnie zwieksza znaczenie prawidtowej oceny
sytuacji, jakosci nadzoru i mozliwosci pdzniejszego odtworzenia
toku podejmowanych decyzji.

Informacja poufna nie zawsze oznacza juz publikacje

Najbardziej widoczna zmiana dotyczy procesdw rozciggnietych
w czasie. Przed 5 czerwca 2026 r. kazdy istotny etap ztozonego
procesu — negocjacji transakgji, restrukturyzacji, finansowania
czy emisji — nalezato analizowac¢ zaréwno pod katem tego, czy
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stanowi informacje poufng, jak i tego, czy powinien zostac opubli-
kowany albo objety formalnym opdZnieniem publikadji.

Po zmianie punkt ciezkosci zostat przesuniety. Co do zasady emitent
nie publikuje informacji dotyczacych kolejnych etapéw posrednich
procesu rozciggnietego w czasie. Obowigzek publikacyjny koncen-
truje sie na zdarzeniu lub okolicznosci koncowej - final event”albo
Jfinal circumstance”.

Nie oznacza to jednak, ze etapy posrednie tracg charakter infor-
macji poufnej. Nadal stosuje sie do nich zakaz wykorzystywania
informacji poufnych, obowigzki w zakresie zachowania poufnosci
i kontroli dostepu oraz zasady prowadzenia list 0sob majacych
dostep do takich informacji. Dla firm inwestycyjnych to rozréznie-
nie ma fundamentalne znaczenie. Dom maklerski dziatajgcy jako
oferujacy, prowadzacy ksiege popytu czy doradca transakcyjny
moze dysponowac informacjg poufng na dtugo przed momen-
tem, w ktérym emitent bedzie zobowigzany jg opublikowac.

Brak obowiazku publikacji na danym etapie nie powinien zatem
prowadzi¢ do ostabienia stosowanych przez firme barier informa-
cyjnych, list obserwacyjnych i restrykcyjnych, zasad dotyczacych
transakcji wiasnych pracownikéw, kontroli dostepu do dokumen-
tacji transakcyjnej ani nadzoru nad transakcjami.

W praktyce compliance trzeba wiec wyraznie rozdzielic trzy pytania:
czy dana informacja jest informacja poufng w rozumieniu art. 7 MAR,
czy stanowi etap posredni procesu rozciggnietego w czasie oraz czy
wystapito juz zdarzenie koricowe uruchamiajace obowigzek publi-
kacji. Dotychczasowy automatyzm ,informacja poufna — publikacja
albo opdzZnienie” przestat by¢ wystarczajacy.

Zdarzenie koncowe - publikacja rozporzadzenia wykonawczego

W pierwszych tygodniach obowigzywania nowych zasad proble-
mem byt brak aktu wykonawczego precyzujacego pojecie zda-
rzenia koncowego. Ta luka zostata jednak w lipcu w duzej mierze
zamknieta. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2026/789
z 8 kwietnia 2026 r. zostato opublikowane 16 lipca i weszto w zycie
19 lipca 2026 r. Uzupetnia ono MAR wiasnie w zakresie ujawniania
informacji poufnych dotyczacych proceséw rozciggnietych w czasie
oraz opdzniania ich publikadji.

Zafacznik | do rozporzadzenia zawiera niewyczerpujaca liste
proceséw wraz z odpowiadajacymi im zdarzeniami koricowymi
i momentem, w ktérym powinna nastapic¢ publikacja. Przyktado-
wo w przypadku umowy, w tym dotyczacej nabycia lub zbycia
istotnych aktywéw albo spoétki zaleznej, punktem odniesienia
jest jej podpisanie lub dokonanie innej czynnosci wywotujacej
wigzacy skutek. Rozporzadzenie obejmuje réwniez m.in. pota-
czenia, inne procesy dotyczace strategii przedsiebiorstwa czy
okreslone procesy restrukturyzacyjne.

Izba
Doméw
Maklerskich



I1zba
Domow
Maklerskich

OKIEM EKSPERTA: MAR po Listing Act: mniej formalizmu, wiecej odpowiedzialnosci.

Lista nie jest jednak zamknieta. W przypadkach w niej niewymie-
nionych to nadal emitent odpowiada za prawidtowe zidentyfiko-
wanie zdarzenia koncowego i momentu publikacji. Rozporzadze-
nie wskazuje przy tym, ze na zadanie organu emitent powinien
by¢ w stanie uzasadni¢ dokonang kwalifikacje.

To istotna wskazdwka réwniez dla firm inwestycyjnych uczestni-
czacych w procesie transakcyjnym. Sama obecnos¢ przyktadowe-
go katalogu nie eliminuje potrzeby oceny konkretnego procesu.
Zwieksza natomiast znaczenie chronologii transakcji i dokumen-
towania momentow, w ktérych podejmowane sg kolejne decyzje.

Co emitent wczeéniej powiedziat rynkowi?

Listing Act zmienit rowniez przestanki
opdznienia publikacji informacji poufnej.
Dotychczas art. 17 ust. 4 MAR wymagat
miedzy innymi, aby opdznienie nie gro-
zito wprowadzeniem opinii publicznej w
btad. Kryterium to zastgpiono bardziej
skonkretyzowanym testem: informacja, ‘
ktérej publikacja ma zosta¢ opdzniona,
nie moze pozostawal w sprzecznosci
z ostatnim publicznym komunikatem
emitenta dotyczacym tej samej sprawy.

Takze tutaj rozporzadzenie 2026/789
przeksztafcito wczesniejsze propozycje
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Wartosciowych (ESMA) w
obowigzujace prawo. Zatacznik Il wska-
zuje przyktadowe sytuacje, w ktérych
moze wystapic¢ taka sprzecznos¢ — m.in.
istotng zmiane wczesniej ogtoszonych prognoz, wynikow lub
celéw biznesowych, zmiane sytuacji finansowej czy informacje,
ze wczesniej komunikowane rezultaty lub terminy projektu nie
zostang osiggniete.

Co szczegdlnie wazne, punkt odniesienia nie ogranicza sie do ra-
portow biezacych. Zatacznik Il wymienia takze komunikaty praso-
we i informacje zamieszczane w mediach spotecznosciowych oraz
na stronie internetowej, publiczne wywiady, spotkania z inwesto-
rami, webinary i podcasty, kampanie reklamowe i marketingowe,
publicznie dostepne dokumenty sktadane regulatorom czy komu-
nikacje podczas walnych zgromadzen.

Z punktu widzenia praktyki jest to jedna z ciekawszych zmian catej
reformy. Ocena mozliwosci opdznienia publikacji przestaje by¢
zagadnieniem analizowanym wytgcznie na podstawie raportow
regulowanych. W wiekszych transakcjach moze wymaga¢ skoordy-
nowania zespotu transakcyjnego i compliance z osobami odpowie-
dzialnymi za relacje inwestorskie, komunikacje i marketing klienta.

Nowe spojrzenie na manipulacje rynkowa

Dla firm inwestycyjnych prawdopodobnie jeszcze bardziej bez-
posrednie znaczenie ma rozporzadzenie delegowane Komisji

(UE) 2026/788. Zostato ono opublikowane 16 lipca i obowigzuje
od 5 sierpnia 2026 r. Akt zmienia dotychczasowe rozporzadzenie
delegowane 2016/522 m.in. w zakresie wskaznikow manipulacji
rynkowej, handlu w okresach zamknietych oraz mechanizmu wy-
miany danych dotyczacych zlecer pomiedzy organami nadzoru.

Najciekawsza z punktu widzenia systemoéw nadzoru nad trans-
akcjami jest aktualizacja wskaznikéw manipulacji. Nowe przepisy
wyraznie wskazuja, ze analiza potencjalnej manipulacji nie musi
zamykac sie w ramach jednego dnia lub jednej sesji. W zaleznosci
od charakteru zdarzenia wlasciwy moze byc okres zaréwno krétszy,
jak i dtuzszy — co ma szczegodlne znaczenie przy mniej ptynnych
instrumentach i handlu algorytmicznym.

Rozszerzono réwniez perspektywe z samej
zmiany ceny na istotne zmiany wolumenu,
uwzgledniono mozliwo$¢ budowania po-
zycji poprzez oczekujace zlecenia, a przy
ocenie interesu ekonomicznego uczest-
nika rynku wskazano takze na ekspozycje
posrednie, np. wynikajace z margin call
czy warunkow umow finansowania.

To nie jest zmiana, ktérg firma inwestycyj-
na powinna skwitowac aktualizacja kilku
zdan procedury. Powinna skfania¢ do
przegladu logiki systemow surveillance.
Jezeli modele alertowe zostaty zbudowa-
ne przede wszystkim wokot anomalii ce-
nowych wystepujacych w ramach jednej
sesji, nalezy oceni¢, czy nadal wiasciwie
odzwierciedlajg katalog zachowan wska-
zanych w rozporzadzeniu. Podobnej ana-
lizy moze wymagac uwzglednianie nietypowych zmian wolume-
nu, zlecen oczekujacych oraz powigzan pomiedzy instrumentami.

STOR: nowa odpowiedZ ESMA

W odpowiedzi Q&A z 8 maja 2026 r. ESMA wskazata, ze wymagany
coroczny audyt systemow, procedur i rozwiazan stuzacych wykry-
waniu naduzy¢ rynkowych moze zosta¢ przeprowadzony zardw-
no przez audytora zewnetrznego, jak i wewnetrznie. W drugim
przypadku powinien jednak zosta¢ wykonany przez niezalezng
funkcje. ESMA podkreslita rowniez, ze przewidziany w RTS,internal
review" jest procesem uzupetniajgcym wobec audytuy, a nie jego
zamiennikiem.

Dla firm inwestycyjnych jest to bardzo praktyczna wskazéwka.
W organizacjach, w ktérych coroczny przeglad systemu STOR byt
dotychczas wykonywany przez compliance jako element zwykte-
go samooceniania mechanizmu nadzoru, warto zweryfikowac,
czy model ten rzeczywiscie spetnia wymagania dotyczace audytu.

Nalezy jasno rozdzieli¢ wiasciciela systemu nadzoru, funkcje do-
konujaca jego biezacych i okresowych przeglagdow oraz funkcje
przeprowadzajaca niezalezny audyt. Warto rowniez, aby audyt nie
ograniczat sie do potwierdzenia istnienia procedury, ale obejmowat
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skutecznos$¢ alertéw, sposodb zmiany ich parametréw, reguty
eskalacji oraz jakos¢ dokumentowania decyzji o zgtoszeniu lub
braku zgtoszenia STOR.

Nowe listy oséb majacych dostep do informacji poufnych

Kolejng zmiang jest rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE)
2026/1291 212 czerwca 2026 1. Akt zostat opublikowany 15 czerw-
ca i obowigzuje od 5 lipca 2026 r. Ustanawia nowy ITS dotyczacy
formatu list 0s6b majacych dostep do informacji poufnych i uchy-
la dotychczasowe rozporzadzenie wykonawcze 2022/1210.

Zmiana realizuje jedno z zatozen Listing Act — rozszerzenie uprosz-
czonego formatu list na zasadniczo wszystkie listy prowadzone na
podstawie art. 18 ust. T MAR. Komisja wskazuje wprost, ze celem
jest ograniczenie obciazert administracyjnych przy jednoczesnym
zachowaniu danych potrzebnych organowi do badania potencjal-
nych przypadkéw manipuladji.

Nowe wzory nadal przewiduja sekcje zwigzane z konkretng infor-
macja poufng oraz mozliwos¢ prowadzenia odrebnej sekcji oséb
majgcych staty dostep do wszystkich informacji poufnych. Listy
powinny by¢ prowadzone elektronicznie w sposéb zapewniaja-
cy ograniczenie dostepu, aktualnos¢ danych i mozliwos¢ odtwo-
rzenia wczesniejszych wersji.

Dla firm inwestycyjnych ma to znaczenie nie tylko przy obstudze
wiasnych obowiazkow. Art. 18 MAR obejmuije takze osoby dzia-
tajgce w imieniu lub na rachunek emitenta. Firma inwestycyjna
uczestniczaca w transakcji jako doradca lub posrednik powinna
wiec sprawdzi¢, czy stosowany przez nig wzor listy i zwigzane z nim
procedury odpowiadajg juz rozporzadzeniu 2026/1291.

Co jeszcze pozostaje otwarte?

W pierwszej potowie 2026 r. ESMA przeprowadzita konsultacje wy-
tycznych dotyczacych opdzniania publikacji informacji poufnych.

Magazyn IDM nr3/2026 wrzesier 2026 r.

Oczekiwane zmiany maja dostosowac dotychczasowe wytyczne
do nowej konstrukgji art. 17 MAR, w szczegdlnosci usunac ele-
menty dotyczace etapdw procesdéw wieloetapowych, ktére po
reformie nie podlegaja juz na zasadach ogdinych obowigzkowi
publikacji, oraz czes¢ dotyczaca starego kryterium niewprowa-
dzania rynku w btad.

Mniej formalizmu nie znaczy mniej compliance

Bilans zmian 2026 r. jest dos¢ charakterystyczny dla wspotczesnych
regulacji rynku kapitatowego. Listing Act rzeczywiscie upraszcza
czes¢ obowiazkdw — emitent nie musi juz traktowac kazdego eta-
pu wieloetapowego procesu jako zdarzenia wymagajacego publi-
kacji albo formalnego opdZnienia, a nowy ITS upraszcza format list
0s6b majgcych dostep do informacji poufnych.

Jednoczesnie rosnie znaczenie prawidtowej oceny konkretnego
stanu faktycznego. Trzeba ustali¢, kiedy informacja staje sie pouf-
na, kiedy dochodzi do zdarzenia koncowego, czy nowa informa-
Cja pozostaje w sprzecznosci z wczesniejsza komunikacja oraz czy
systemy nadzoru wiasciwie wychwytujg zmieniajace sie wzorce
potencjalnej manipulacji.

Dla firm inwestycyjnych oznacza to kilka stosunkowo konkretnych
zadan: przeglad procedur dotyczacych informacji poufnych i pro-
cesow transakcyjnych, dostosowanie wzordw list oséb majacych
dostep do informacji poufnych, weryfikacje modelu audytu STOR
oraz - by¢ moze najwazniejsze — przeglad kalibracji systemow mo-
nitorowania transakcji w swietle rozporzadzenia 2026/788.

Ciezar przesuwa sie z samego formalnego wykonania obowigzku
na jakos¢ oceny, spéjnose procesdw i zdolnosé wykazania ex post,
dlaczego okreslona decyzja zostata podjeta w konkretnym mo-
mencie. W tym sensie jednym z najwazniejszych narzedzi MAR w
2026 r. pozostaje dobra $ciezka audytowa — taka, ktéra pozwala
odtworzy¢ nie tylko co firma zrobita, ale takze dlaczego uznata to
za wihasciwe.
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Tajemnica zawodowa w bankowym biurze maklerskim - art. 147i 150
a wewnetrzny przeptyw informacji w banku.

mec. Pawet Franczak, adwokat, PFLAW Advocates&Partners

Tajemnica zawodowa stanowi jeden z podstawowych elementow
rezimu ochrony klienta firmy inwestycyjnej. W przypadku banku
prowadzacego dziatalnos¢ maklerskg jej stosowanie wymaga jed-
nak uwzglednienia szczegodinej konstrukcji prawnej: dziatalnos¢
maklerska podlega organizacyjnemu wyodrebnieniu, lecz biuro
maklerskie nie jest odrebnym podmiotem prawa. Podmiotem
posiadajgcym zezwolenie i swiadczgcym ustugi pozostaje bank.
Z tego wzgledu ocena dopuszczalnosci przeptywu informacji nie
moze opierac sie wytgcznie na art. 147 i 150 ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, lecz wymaga ich wykfadnifacznie z art.
111, art. 112a i art. 113 Ustawy oraz z rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z 6 maja 2024 .12

Art. 147 Ustawy okresla szeroki zakres informacji objetych tajemnica
zawodowa. Ochrong objete sg w szczegdlnosci dane identyfikujace
strone umowy, informacje o tre$ci umowy i przedmiocie czynnosci
prawnej, dane dotyczace sytuacji majatkowej klienta, oznaczenie
rachunku, liczba i oznaczenie instrumentéw finansowych oraz war-
tos¢ srodkéw zgromadzonych na rachunku. Funkcjg tego przepisu

jest przede wszystkim kwalifikacja okreslonych danych jako in-
formadcji prawnie chronionych oraz przesadzenie o wymaganym
poziomie ich ochrony. Nie wynika z niego natomiast samoistny,
generalny zakaz przetwarzania tych informacji przez inne jednost-
ki organizacyjne tego samego banku, jezeli taki przeptyw znajduje
podstawe w przepisach regulujgcych organizacje dziatalnosci ma-
klerskiej banku.

Art. 147 odpowiada przede wszystkim na pytanie, jakie informa-
cje podlegajg szczegdlnej ochronie i jaki rezim poufnosci nalezy
wobec nich zachowad. Nie rozstrzyga natomiast samodzielnie
wszystkich przypadkow, w ktérych dostep do tych informadiji
moze zosta¢ zgodnie z prawem przyznany osobom wykonujacym
zadania w ramach tego samego przedsiebiorcy. Zakres dopusz-
czalnego dostepu wynika rowniez z przepisow szczegolnych okre-
$lajacych organizacje banku prowadzacego dziatalnos¢ maklerska.

Rowniez art. 150 Ustawy nie powinien by¢ odczytywany jako wy-
czerpujacy katalog podstaw kazdego wewnetrznego przeptywu in-
formacji pomiedzy biurem maklerskim a pozostatymi jednostkami
banku. Przepis ten reguluje przypadki ujawniania informacji stano-
wigcych tajemnice zawodowg podmiotom i organom wskazanym
przez ustawodawce. Odmienna jest sytuacja przeptywu informacji
w ramach jednego banku, dla ktérego Ustawa przewiduje szczegol-
ng requlacje wart. 111 ust. 101 art. 112a. Przyjecie, ze kazde przeka-
zanie informacji objetej art. 147 pomiedzy jednostkami tego same-
go banku wymaga dodatkowej podstawy w art. 150, prowadzitoby
do istotnego ograniczenia normatywnego znaczenia art. 112a ust.
2, ktéry wprost przewiduje mozliwos¢ wymiany informacji i korzy-
stania ze wspdlnych rozwiazan technicznych i organizacyjnych.

Wyktadnia systemowa prowadzi wiec do wniosku, ze art. 1471 150
petnig inng funkcje niz art. 1111 112a. Pierwsze z tych przepisow
tworzg rezim ochrony tajemnicy zawodowej, natomiast art. 111
i 112a reguluja szczegolny model organizacyjny banku prowadza-
cego dziatalnos¢ maklerska. Rezimy te powinny by¢ stosowane
tacznie: mozliwos¢ wewnetrznego przeptywu informacji nie uchy-
la statusu tajemnicy zawodowej, a status tajemnicy nie niweczy
szczegodlnej podstawy wspdtdziatania jednostek banku.

Punktem wyjscia jest art. 111 ust. 5 Ustawy, zgodnie z ktorym
bank moze prowadzi¢ dziatalnos¢ maklerskg pod warunkiem jej
organizacyjnego wyodrebnienia od pozostatej dziatalnosci ban-
ku, z zastrzezeniem art. 112a i art. 113. Wydzielenie organizacyjne
nie prowadzi zatem do powstania odrebnego podmiotu ani do

I Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 6 maja 2024 r. w sprawie szczegétowych zasad wydzielenia organizacyjnego dziatalnosci maklerskiej banku oraz czynnosci, ktére mogq byc wykonywane przez
Jednostke wydzielong organizacyjnie albo inne jednostki organizacyjne banku (Dz.U. z 2024 1. poz. 718; dalej: ,Rozporzqdzenie”).
2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. z 2024 r. poz. 722, z pézn. zm., dalej: ,Ustawa’).
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prawnego rozdzielenia banku na dwa niezalezne przedsiebior-
stwa. Jest mechanizmem organizacyjnym stuzacym w szczegdlno-
sci zapewnieniu wiasciwego nadzoru nad dziatalnoscia maklerska,
zarzadzaniu konfliktami interesow i ochronie informacji. Juz na po-
ziomie ustawy konstrukcja ta zostata jednak potaczona z mecha-
nizmami wspotdziatania przewidzianymi w kolejnych przepisach.

Art. 111 ust. 10 upowaznia ministra wiasciwego do spraw instytu-
¢ji finansowych do okreslenia szczegétowych zasad wydzielenia
oraz czynnosci, ktore w zwigzku z dziatalnoscig maklerska i po-
zostatg dziafalnoscig banku moga by¢ wykonywane przez biuro
maklerskie albo inne jednostki organizacyjne banku. Uzupetnia
go art. 112a ust. 1, ktéry dopuszcza wykonywanie okreslonych
obowigzkéw zwiagzanych z dziafalnodcia maklerska i pozostaty
dziatalnoscig banku przez rézne jednostki
organizacyjne. Art. 112a ust. 2 ma w tym
systemie znaczenie zasadnicze: dla wy-
konywania tych obowigzkéw jednostki
banku moga wymieniac sie informacjami
oraz wykorzystywac te same rozwigzania
techniczne i organizacyjne, pod warun-
kiem zapewnienia bezpieczenstwa, inte-
gralnosci i poufnosci danych oraz wiasci-
wego zarzadzania konfliktami interesow.

Ustawa tworzy wiec szczegoélny, dwu-
poziomowy mechanizm wspotdziatania.
Na poziomie ustawowym art. 111 ust.
10 i art. 112a dopuszczaja wykonywanie
okreslonych proceséw przez rézne jed-
nostki tego samego banku oraz zwigzany
z tym przeptyw informacji. Na poziomie wykonawczym § 4 Roz-
porzadzenia okresla kategorie czynnosci, w ramach ktérych me-
chanizm ten znajduje zastosowanie. Chodzi o procesy operacyjne,
informacyjne, regulacyjne, administracyjne i techniczne zwigzane
7 dziatalnosdcig maklerska oraz pozostaty dziatalnoscig banku. Do-
puszczalnos¢ dostepu do informacji stanowigcych tajemnice za-
wodowag zalezy zatem nie tylko od ich charakteru, lecz réwniez od
funkcjonalnego zwigzku dostepu z konkretnym procesem obje-
tym Rozporzadzeniem.

Systemowa konstrukcja Rozporzadzenia dodatkowo potwierdza,
ze prawodawca zakfada mozliwos¢ zgodnego z prawem prze-
ptywu informacji chronionych pomiedzy jednostkami banku.
§ 7 nakfada na bank obowigzek ustanowienia pisemnych regulacji
wewnetrznych dotyczacych ochrony przeptywu informacji pouf-
nych, informacji stanowigcych tajemnice zawodowa oraz informa-
¢ji objetych tajemnica bankowa. Gdyby przeptyw takich informagji
poza biuro maklerskie byt co do zasady niedopuszczalny, regulacja
dotyczaca sposobu jego zabezpieczenia byfaby pozbawiona prak-
tycznego znaczenia.

Podobna funkcje petni & 8 Rozporzadzenia. Nie zakazuje on sa-
mego przekazania informadji, lecz ogranicza mozliwos¢ ich dal-
szego wykorzystania do cely, dla ktérego zostaty udostepnione.
W szczegdlnosci informacje pozyskane w ramach czynnosci
wspolnych nie moga by¢ wykorzystywane jako samodzielna
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podstawa do pozyskiwania klientéw lub oferowania ustug innych
jednostek banku albo biura maklerskiego. Rezim ochrony opiera
sie wiec na ograniczeniu celu, zasadzie niezbednosci oraz kontroli
dostepu.

Informacja pozostaje tajemnicg zawodowg takze po udostepnieniu
jej innej jednostce; zmienia sie jedynie krag oséb uprawnionych do
dostepu w zwigzku z konkretnym, prawnie dopuszczalnym procesem.

W praktyce ocena zgodnosci dostepu do informacji z Ustawga i Roz-
porzadzeniem powinna uwzglednia¢ co najmniej cztery elementy:
zwigzek informacji z czynnoscig objeta § 4 Rozporzadzenia, nie-
zbednos¢ zakresu danych dla wykonania tej czynnosci, zapewnienie
bezpieczenstwa i poufnosci oraz zachowanie ograniczen dotycza-
cych dalszego wykorzystania informadji.
Taka konstrukcja odpowiada modelowi
dostepu opartego na roli i uzasadnionej
potrzebie. Nie oznacza powszechnej do-
stepnosci danych klientéw biura makler-
skiego w catym banku, lecz dopuszcza ich
kontrolowane wykorzystanie tam, gdzie
jest ono konieczne do wykonania zadania
przypisanego danej jednostce i konkret-
nemu pracownikowi.

Praktyczne znaczenie tej konstrukcji wi-
doczne jest zwilaszcza w modelach wyko-
rzystujgcych wspolne systemy klientow-
skie, scentralizowane funkcje operacyjne,
obstuge korespondencji i reklamacji, ak-
tualizacje danych lub inne procesy reali-
zowane na poziomie banku. Dopuszczalno$¢ dostepu nie wynika
woéwczas z samego faktu technicznej integracji systemow, lecz z
podstawy funkcjonalnej wynikajacejz art. 112a i § 4 Rozporzadzenia.

Odrebnie nalezy traktowac art. 113 Ustawy. Przepis ten okresla
warunki wykonywania poza biurem maklerskim okreslonych
Czynnosci zwigzanych z zawarciem umowy o $wiadczenie ustug
maklerskich lub jej wykonywaniem. Chodzi w szczegdlnosci o
doradzanie klientowi lub potencjalnemu klientowi w zakresie
dziatalnosci maklerskiej banku, przyjmowanie zleceri oraz odbie-
ranie innych oswiadczer woli. Granica miedzy art. 112a a art. 113
powinna by¢ ustalana wedtug rzeczywistej tresci czynnosci, a nie
wytacznie wedtug tego, czy w toku jej wykonywania pracownik
uzyskuje dostep do informacji objetej art. 147.

Jezeli pracownik innej jednostki banku wykonuje czynnos¢ o cha-
rakterze informacyjnym lub administracyjnym, mieszczaca sie w
procesie dopuszczonym przez §4 Rozporzadzenia, sam dostep
do danych chronionych nie przeksztatca tej czynnosci w ustuge
maklerska. Odmiennie nalezy oceni¢ sytuacje, w ktérej dochodzi
do przyjecia zlecenia lub innego o$wiadczenia woli, zmiany wa-
runkéw umowy, przedstawienia rekomendacji inwestycyjnej albo
wykonania innej czynnosci stanowigcej element $wiadczenia
ustugi maklerskiej. Woéwczas zastosowanie znajduje art. 113 oraz
wiasciwe dla danej ustugi wymagania dotyczace organizacji, nad-
zoru, wiedzy i kompetencji personelu.
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Wydaje sie, ze pozyskiwanie, utrwalanie, aktualizowanie, weryfiko-
wanie i techniczne przetwarzanie informacji wykorzystywanych
na przyktad przy okreslaniu grup docelowych, ocenie adekwatno-
sci lub odpowiedniosci czy badaniu preferencji w zakresie zrowno-
wazonego rozwoju nie powinno by¢ samo w sobie czynnoscig na
tyle zwigzana z wykonywaniem umowy o swiadczenie ustug ma-
klerskich aby zastosowanie do niej znalazt rezim art. 113. Wspolny
proces przetwarzania danych moze funkcjonowac w ramach tego
samego banku, o ile miesci sie w obowigzujacym rezimie art. 112a
i Rozporzadzenia. Natomiast merytoryczne oferowanie instrumen-
tu, formutowanie rekomendacji lub wykonywanie ustugi pozostaje
objete przepisami wiasciwymi dla dziatalnosci maklerskiej i jak ta-
kie powinno by¢ objete rezimem art. 113. W praktyce jednak zary-
sowanie podziatu pomiedzy czynnosciami, ktore jeszcze moga byc
wykonywane w rezimie 112a Rozporzadzenie oraz czynnosciami,
ktore powinny by¢ wykonywane wytacznie na podstawie i w grani-
cach art. 113 bywa trudny, a §4 bywa réznie intepretowany.

Wydaje sie, Ze obowiazujacy system prawny pozwala zatem pogo-
dzi¢ organizacyjne wydzielenie dziatalnosci maklerskiej, szeroki za-
kres tajemnicy zawodowej oraz mozliwos¢ wykonywania przez bank
wspdlnych procesow. Art. 147 zachowuje funkcje ochronng, art. 150
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reguluje przypadki ujawnienia objete jego zakresem, art. 1111 112a
ustanawiajg szczegdlny mechanizm wewnetrznego wspotdziatania,
a art. 113 wyznacza granice dla czynnosci klientowskich stanowig-
cych element $wiadczenia ustug maklerskich.

Zatem art. 147 i 150 ustawy nie powinny by¢ postrzegane jako
przepisy blokujace prawidtowo zorganizowany przeptyw infor-
madcji pomiedzy biurem maklerskim a innymi jednostkami tego
samego banku. Obowiazujgcy rezim opiera sie na funkcjonalnym
ograniczeniu dostepu: informacja musi by¢ potrzebna do wyko-
nania prawnie dopuszczalnej czynnosci, dostep powinien przy-
stugiwac¢ wiasciwej osobie i pozostawac proporcjonalny do cely,
a dalsze wykorzystanie danych musi podlegac kontroli. Tajemnica
zawodowa zachowuje wiec funkcje ochronng, bez utozsamiania
organizacyjnego wydzielenia biura maklerskiego z prawng sepa-
racjg dwoch odrebnych podmiotéw.

Dlatego wydaje sie, ze przy dyskusji na temat granic wspdtdziatania
biura maklerskiego z innymi jednostkami banku oraz przeptywu
informacji pomiedzy nimi kluczowe znaczenia ma dyskusja na
temat zakresu oraz katalogu czynnosci okreslonych §4 Rozporza-
dzenia a niekoniecznie art. 1471 150 ustawy.
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Polacy coraz mocniej stawiaja na ETF-y. Rynek pobit kolejny rekord.

Michat Duniec, prezes Analiz Online

Na koniec czerwca 2026 r. polscy inwestorzy indywidualni mieli
19,6 mld zt w ETF-ach i innych produktach typu ETP. Od poczat-
ku roku wartos¢ tych aktywow wzrosta o 52%, a naptywy net-
to osiggnety rekordowe 4,6 mld zt — wiecej niz w catym 2025
r. Zdecydowana wiekszo$¢ nowego kapitatu trafita do ETF-ow
akcyjnych, przede wszystkim zapewniajacych szerokg ekspozy-
cje na swiatowe rynki — wynika z najnowszego raportu Analiz
Online, ktérego partnerem jest Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

Najwazniejsze dane:

+ 19,6 mld zt wynosity aktywa Polakéw w ETF-ach i innych ETP-ach
na koniec czerwca 2026 r,

+ 52% wzrosta wartos$¢ rynku w pierwszym poétroczu;

+ 4,6 mld zt wyniosty naptywy netto — wiecej nizw catym 2025 r,;

+ 90% srodkéw wptaconych w drugim kwartale trafito do ETF-6w
akcyjnych.

Aktywa blisko granicy 20 mld zt

Wartos¢ ETF-6w i innych ETP-6w znajdujacych sie w portfelach
polskich inwestorow wzrosta z 12,84 mld zt na koniec 2025 r.
do 19,6 mld zt na koniec czerwca br. Tylko w drugim kwartale
zwiekszyta sie o 27%. Niemal kazdy kolejny miesigc przynosit
nowy rekord, a tempo rozwoju rynku wyraznie przyspieszyto.

W 2025 r. aktywa rosty $rednio o okoto 0,5 mld zt miesiecznie.
W pierwszym poétroczu 2026 r. przecietny miesieczny przyrost
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przekroczytjuz 1,1 mld zt. Za wzrostem rynku stafa zaréwno po-
prawa koniunktury na gietdach, jak i naptyw nowych srodkéw.
W drugim kwartale saldo wpfat i wyptat wyniosto 2,06 mld zt, po
rekordowych 2,6 mld zt w pierwszych trzech miesigcach roku.
tacznie od stycznia do czerwca inwestorzy wptacili netto 4,6 mld z,
wobec 4,2 mld zt w catym 2025 r. Sam czerwiec przynidst ponad 800
min zt naptywow netto.

O skali zmian swiadczy nie tylko wzrost wartosci aktywow, lecz
przede wszystkim rekordowe naptywy. W ciggu szesciu miesiecy
polscy inwestorzy skierowali do ETF-6w i innych ETP-Ow wiecej
pieniedzy niz w catym ubiegtym roku. Pokazuje to, ze produkty
notowane na gietdach zajmuja coraz wazniejsze miejsce w port-
felach inwestycyjnych.

Globalne akcje na pierwszym planie

Najchetniej wybierang klasg aktywdw pozostawaty akcje. W dru-
gim kwartale do ETF-6w akcyjnych trafito 1,86 mld zt, czyli az 90%
wszystkich naptywdw. Najwiecej nowego kapitatu pozyskaty pro-
dukty umozliwiajace szerokg dywersyfikacje geograficzna.

Liderem naptywodw zostat Vanguard FTSE All-World UCITS ETF,
do ktérego w drugim kwartale trafito 298 min zt. Warto$¢ akty-
wow polskich inwestoréw w tym funduszu wzrosta do 1,7 mld zt.
Na drugie miejsce przesunat sie iShares MSCI ACWI UCITS ETF, kto-
ry pozyskat 178 min zti zgromadzit 1,67 mld zt.

Cztery z dziesieciu najwiekszych ETF-6w w portfelach Polakow
zapewniajg szeroka ekspozycje na rynki globalne. W pierwszej
dziesigtce znalazty sie rowniez produkty sledzace indeks S&P 500,
Nasdag-100, producentow potprzewodnikdw, rynki wschodzace
oraz polski WIG20TR.

Struktura naptywow pokazuje, ze inwestorzy wykorzystujg ETF
-y przede wszystkim do budowania szeroko zdywersyfikowanej
ekspozydji na swiatowy rynek akcji. Najwieksze srodki trafiaja do
funduszy obejmujacych setki lub tysigce spotek. Rosnie wiec nie
tylko skala rynku, ale rowniez znaczenie ETF-6w jako podstawo-
wego narzedzia dtugoterminowego inwestowania.

Poza akcjami najwiecej kapitatu pozyskaty produkty surowcowe
- ponad 70 mlIn zt, gtéwnie za sprawa ETP-Ow powiagzanych ze
ztotem. Najwiekszy produkt surowcowy w portfelach polskich
inwestoréw, iShares Physical Gold ETC, zgromadzit okoto 500 min zt.
Jednoczesnie odptywy odnotowywaty produkty zwigzane z noto-
waniami ropy naftowej.

ETP-y zapewniajace ekspozycje na kryptowaluty przyciagnety
ponad 50 min zt, a ETF-y obligacyjne 48 min zt. Najpopularniej-
szym produktem kryptowalutowym pozostawat Beta ETF Bitcoin
Portfelowy FIZ, ktorego aktywa przekroczyty 77 min zt.
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OKIEM EKSPERTA: Polacy coraz mocniej stawiajg na ETF-y. Rynek pobit kolejny rekord.

Trzech dostawcéw kontroluje trzy czwarte rynku

Rynek pozostaje silnie skoncentrowany. Na koniec czerwca liderem
bytiShares z aktywami wynoszacymi 8,7 mld zt i 45-proc. udziatem.
Vanguard zgromadzit 3,4 mld zt, co odpowiadato 17% rynku, a Beta
ETF zajmowata trzecie miejsce z udziatem na poziomie 139%.

tacznie trzej najwieksi dostawcy odpowiadali za 75% aktywow
polskich inwestordw oraz 74% naptywodw netto w drugim kwar-
tale. Na uwage zastuguje réwniez szybki rozwoj TFI PZU, ktore
kilka miesiecy po debiucie pierwszego ETF-u na GPW zajmowato
juz 11. miejsce wsréd ponad 50 dostawcow, z aktywami wyno-
szacymi 140 min zt.

Dynamicznie rozwijata sie takze krajowa cze$¢ rynku. Wartos¢ akty-
woéw w ETF-ach i innych ETP-ach notowanych na GPW wzrosta
w drugim kwartale o 24%, do prawie 3,5 mld zt, a naptywy netto
wyniosty okoto 400 min zt. Najwiecej nowych srodkéw trafito do
funduszy Beta ETF — 228 min zt. Produkty TFI PZU pozyskaty facz-
nie 118 min zt.

Rozbudowuje sie rowniez oferta warszawskiej gietdy. W pierw-
szym kwartale 2026 1. na rynku gtéwnym zadebiutowato pie¢ no-
wych ETP-6w,awdrugimkolejnych 14:0d TFIPZU (sledzacyindeks

MSCI World Net TR z zabezpieczeniem ryzyka walutowego oraz
zapewniajacy ekspozycje na notowania ztota), Beta ETF (tradin-
gowe na mWIG40), Virtune (na kryptowaluty) oraz az osiem od
HANetf: tematyczne inwestujgce miedzy innymi w producentow
ztota, miedzi i uranu, spotki zwigzane z dronami i sektorem obron-
nym, a takze przedsiebiorstwa mogace uczestniczy¢ w odbudo-
wie Ukrainy. W przygotowaniu sg nastepne produkty, w tym ETF-y
na polskie obligacje, indeks WIG140 oraz globalny indeks FTSE Al
-World w wersji z zabezpieczeniem ryzyka walutowego do ztotego.

Rownolegle rozwija sie oferta funduszy indeksowych dziatajacych
w tradycyjnej formule. W sumie na koniec czerwca inwestorzy
mieli dostep do 38 tradycyjnych funduszy indeksowych oraz blisko
1800 ETP-6w w krajowych domach maklerskich.

O raporcie

Raport ,Aktywa Polakéw w ETF-ach - czerwiec 2026" przed-
stawia wartos¢ aktywdw zgromadzonych przez polskich inwe-
storow indywidualnych w ETF-ach iinnych produktach typu ETP,
a takze strukture oraz kierunki naptywu kapitatu. Szacunki Analiz
Online zostaty przygotowane na podstawie danych krajowych
domodw maklerskich, towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz

Naptywy srodkéw do ETF-6w w portfelach klientow indywidualnych

Saldo wptat i wyptat (w mIn PLN)

B notowane na rynkach zagr.

Miliardy

o
N

[ERN
7

7

N 02
N 020

©
™M
o
O I
0

Bl notowane na GPW

<
LN
o
c <
N o
m\
" RO
N o
oI

’

Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych.
Tp]
i
i
N N
Q Q
o o
©o
o ©
o) o
S
| o |

kwi 25 maj 25cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26

Zrédhto: szacunki Analizy.pl na podstawie danych z krajowych domdw maklerskich, TFl oraz KDPW

Magazyn IDM nr3/2026 wrzesier 2026r. BB

Izba
Domoéw
Maklerskich



I1zba
Domow
Maklerskich

OKIEM EKSPERTA: Powstaje polski przewodnik dla emisji obligacji transformacyjnych.

Powstaje polski przewodnik dla emisji obligacji transformacyjnych.

Autorzy:

dr Jolanta Turek,
ESG Director w CVI DM,
cztonkini zatozycielka POLSIF,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

dr Anna Grygiel-Tomaszewska,
SCR, cztonkini Rady Programowej POLSIF,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie,
kierowniczka Zakfadu Zarzadzania Finansami

dr hab. Robert Sroka,
Wiceprezes POLSIF,
Akademia Leona KoZminskiego,
Co-Dyrektor Centrum Etyki Biznesu

Przedsiebiorstwa

Transformacja polskiej gospodarki bedzie wymagata znaczacych
nakfadow kapitatowych, szczegdlnie w sektorach energochfonnych
i trudnych do dekarbonizacji. Aby wesprze¢ rozwdj rynku finanso-
wania transformacji, POLSIF — Sustainable Investment Forum Poland
prowadzi prace nad krajowym przewodnikiem dla emisji obligacji
transformacyjnych. Celem inicjatywy jest stworzenie praktycznego
narzedzia, ktére pomoze emitentom, inwestorom i instytucjom finan-
sowym oceniac oraz przygotowywac wiarygodne emisje wspierajace
proces transformacji gospodarczej.

Projekt koordynowany przez Roksane Katuzne-Batazy powstaje jako
odpowiedzZ na rosngcg potrzebe finansowania przedsiebiorstw
znajdujacych sie na sciezce transformadji.
Ambicjg autoréw nie jest tworzenie kolej-
nego standardu konkurujacego z istniejacy-
mi rozwigzaniami miedzynarodowymi, lecz
przygotowanie praktycznego przewodnika
dostosowanego do realidw polskiego rynku.
Dokument bazuje na najlepszych dostep-
nych praktykach i wytycznych organizadji
takich jak ICMA, LMA oraz Climate Bonds
Initiative, uwzgledniajac jednoczesnie spe-
cyfike polskiej gospodarki, samorzaddw oraz
spotek z udziatem Skarbu Parstwa.

Kluczowym celem prac jest zwiekszenie
wiarygodnosci rynku obligacji transforma-
cyjnych oraz ograniczenie ryzyka greenwa-
shingu. Projekt koncentruje sie na ocenie
wiarygodnosci planéw transformacji emitentdw, transparentnosci
raportowania i jakosci finansowanych przedsiewzie¢. W zatozeniu
ma on ufatwi¢ zarbwno pozyskiwanie kapitatu przez podmioty
realizujgce transformacje, jak i podejmowanie decyzji inwestycyj-
nych przez instytucje finansowe.

™ Magazyn IDM nr3/2026 wrzesieri 2026 .

Przewodnik powstaje w formule szerokich konsultacji rynkowych.
POLSIF przeprowadzit juz warsztaty i spotkania konsultacyjne z
przedstawicielami towarzystw funduszy inwestycyjnych, bankow
oraz domow maklerskich. Uczestnicy dyskusji podkreslali potrzebe
stworzenia wspolnego jezyka dla emitentdw i inwestordw, jasnych
kryteriow oceny obligacji transformacyjnych oraz rozwigzan od-
powiadajacych na wyzwania zwigzane z raportowaniem i oceng
rzeczywistego postepu transformacji. Wnioski z tych konsultacji sa
obecnie wykorzystywane do dalszego dopracowywania projektu.

Dotychczasowe rozmowy pokazaty rowniez potrzebe uwzgled-
nienia specyfiki polskich sektoréw przechodzacych transforma-
cje, takich jak energetyka, cieptownictwo
czy przemyst. Uczestnicy rynku wskazywali
takZze na znaczenie wypracowania rozwiga-
zan, ktére beda z jednej strony uzyteczne
w praktyce, a z drugiej zapewnig inwesto-
rom odpowiedni poziom bezpieczenstwa
i przejrzystosci.

Najblizsze miesigce poswiecone beda dal-
szym konsultacjom oraz finalizacji doku-
mentu. Efektem prac ma by¢ powszechnie
dostepny przewodnik wspierajacy rozwoj
rynku obligacji transformacyjnych w Polsce
i ufatwiajacy kierowanie kapitatu do przed-
siewzie¢ majacych realny wptyw na transfor-
macje gospodarki. POLSIF zacheca wszystkie
zainteresowane instytucje finansowe, emi-
tentéw oraz ekspertéw do udziatu w konsultacjach i wspottwo-
rzenia tego rynkowego projektu. Pierwszy draft dokumentu zostat
zaprezentowany podczas Il edycji Sustainable Finance Forum
w dniu 17 wrzesnia 2026, ktére odbyto sie na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.
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Sciezka onboardingu klienta ustug maklerskich - z gérki czy pod gérke?

mec. Michat Karwasinski, radca prawny, partner, Karwasirski Szpringer i Wspdlnicy Sp. j.

Jak uksztattowata sie obecna $ciezka klienta ustug maklerskich.

Chyba wszyscy zgadzamy sie co do tego, ze od co najmniej 20 lat
na rynku kapitatowym daja sie zarysowac dwa gtéwne nurty (po-
dejscia) do sprzedazy klientom ustug inwestycyjnych i instrumen-
téw finansowych:

1. Podejscie regulacyjne - regularnie naktadajace na firmy inwe-
stycyjne kolejne, liczne obowiazki zwigzane z badaniem klienta
i ograniczeniami w zbywaniu ustug i instrumentow finanso-
wych, obejmujace choc¢by badanie odpowiedniosci, adekwat-
nosci czy zasady zarzadzania produktowego, uzupetiane inter-
wencjami produktowymi i wytycznymi nadzorczymi. Podejscie
to uzasadnia coraz szerszy wachlarz ograniczen i obowigzkéw
coraz dalej idaca potrzebg ochrony inwestorow — zwifaszcza
detalicznych - nie tylko przed naduzyciami, ale takze (a moze
przede wszystkim) skutkami ich wiasnego braku wiedzy i roze-
znania na rynku kapitatowym.

2. Podejscie sprzedazowe — wskazujace, ze klient, przyttaczany
coraz wiekszg iloscig coraz mniej celowych obowigzkéw, ogra-
nicza swojg aktywnosc¢ na rynku kapitatowym znacznie ponizej
racjonalnego poziomu, a s$wiadczenie ustug inwestycyjnych w
warunkach galopujacej inflacji regulacyjnej stanowi wyzwanie
zaréwno operacyjne, jak i niekiedy logiczne. W tym ostatnim
przypadku przywotuje sie chocby probe zaoferowania kliento-
wi ustug wraz z (wymagana regulacyjnie) informacjg o tym, ze
w kazdym scenariuszu opracowanym zgodnie z regulacjami

1 Art.83hust. 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

klient poniesienie strate. Podejscie to przyjmuje, ze ochrona
inwestora nie moze polega¢ na tym, ze klient w ogole zrezy-
gnuje z inwestowania, zniechecony zaréwno formg, ilosciga, jak
i trescig otrzymywanych informacji, pytan, ankiet i ograniczen.

Wydaje sie, ze przebieg sciezki klienta — i w ogole rozwdj polskie-
go rynku kapitatowego — w ostatnich dwdch dekadach ksztat-
towany byt przez nieustanne napiecie pomiedzy powyzszymi
podejéciami — przy czym podejscie regulacyjne zdecydowanie
Swieci triumfy, a $ciezka klienta od 20 lat prowadzi jakby coraz
bardziej pod goérke. | to coraz bardziej stroma.

W tym kontekscie wydaje sie celowym zebranie podsumowania
mozliwosci, ktore stoja przed firmami inwestycyjnymi, aby zaradzi¢
negatywnym skutkom tak uksztattowanej sciezki klienta — wyko-
rzystujac czasem obecne i fatwo dostepne mechanizmy.

Czy obecnie sciezka klienta w zakresie onboardingu i uproduk-
towienia zawsze musi pigc¢ sie stromo pod goére?

W tym miejscu warto zasygnalizowac, ze na wykreowanie tak stro-
mej sciezki pod gorke ztozyty sie nie tylko przepisy prawa i nadzor-
cze podejscie - ale takze praktyka samych instytucji finansowych
- ktére (by¢ moze) mogtyby korzysta¢ z dostepnych obecnie
rozwigzan ufatwiajacych klientom nabywanie ustug inwestycyj-
nych — zwiaszcza tych najbardziej powszechnych. Mam na mysli
choc¢by przewidziane przez MiFID wytaczenie spod obowiazku
przeprowadzania testéw odpowiedniosci dla tzw. nieskompli-
kowanych instrumentow finansowych, gdy umowa zawierana
jest z inicjatywy klienta’. W tym zakresie katalog instrumentéw
finansowych mogacych korzysta¢ z wytgczenia jest stosunkowo
szeroki, obejmujac m.in. notowane akcje, obligacje i certyfikaty inwe-
stycyjne czy szeroki zakres jednostek uczestnictwa.

Na marginesie jedynie wskazac nalezy, ze w ostatnich miesigcach
takze Przedstawiciele Nadzoru przy okazji konferencji rynku ka-
pitatowego sygnalizowali — niejako przypominajac — powyzsze
wytaczenie w ramach dyskursu o deregulacji rynku kapitatowego
w 0goélnosci.

Drugim juz obecnie dostepng mozliwoscia wyptaszczania $ciezki
klienta juz w samym procesie jego uproduktowienia jest mozli-
wos¢ oferowania instrumentdéw finansowych poza pozytywna
grupa docelowa w przypadku, gdy klient nabywa instrument
finansowy z wiasnej, wylacznej inicjatywy. Rozwigzanie to?
takze w ograniczonym stopniu bywa wykorzystywane w pol-
skiej przestrzeni maklerskiej — mozliwe, ze jedna z przyczyn jest
kwestia interpretacji i praktycznego ujecia ,wyfacznej inicjatywy

2 par. 39 ust. 10 Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r.w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instru-

mentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych
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klienta’, ktora zostata opatrzona dos¢ rygorystycznie sformuto-
wanym stanowiskiem KNF?, wigzacym inicjatywe klienta ze spo-
sobem docierania przez firme inwestycyjng do klienta z przeka-
zem marketingowym.

Wydaje sie, ze obecnie istnieje przestrzen do analizy i mozliwe,
ze odéwiezenia polskiego stanowiska nadzorczego dotyczacego
zarzadzania produktowego, w szczegdlnosci, ze unijne wytycz-
ne ESMA* wydaja sie bardziej koncentrowac¢ na wskazéwkach
dotyczacych oferowania instrumentéw choc¢by w powigzaniu z
ustuga doradztwa inwestycyjnego, anizeli rozwijaniu warunkow
ograniczajacych mozliwosci elastycznego oferowania (najcze-
$ciej tych bardziej skomplikowanych i ryzykownych) instrumen-
téw finansowych.

A co na to zagranica? Spogladajac na sciezki w innych krajach UE...

Prébujac zmiesci¢ sie w waskich ramach niniejszej publikacji - jedy-
nie zasygnalizowania wymaga, ze szereg firm inwestycyjnych z
siedzibg w innych krajach UE — ktére prowadzg w Polsce dziatal-
nos$¢ maklerska (czesto w oparciu o polski oddziat) — czesto oce-
niaja polskie srodowisko regulacyjne jako bardziej restrykcyjne
niz choc¢by na sasiadujacych z Polska rynkach kapitatowych. W
szczegolnosci w odniesieniu do nieskomplikowanych instrumen-
téw finansowych, znacznie powszechniejsze jest korzystanie z
dopuszczonych przez MiFID wytaczen - ale takze elastycznego
podejscia do zarzadzania produktowego. W tym zakresie zasy-
gnalizowac takze nalezy specyficzne dla polskiego rynku ograni-
czenia zwigzane z pozyskiwaniem klientow firmy inwestycyjnej
zwigzane z szerokim ujeciem normatywnym dziatalnosci agenta
firmy inwestycyjnej®. Powyzsza konstrukcja doprecyzowana zo-
stafa takze stanowiskiem KNF® — i facznie powoduja, ze mozliwo-
$ci konstrukcji popularnych na innych rynkach UE konstrukgji tzw.
programow partnerskich doznajg na polskim rynku kapitatowym
daleko idacych ograniczen.

Z drugiej strony — polski rynek kapitatowy na tle innych rozwinietych
rynkow jest w dos¢ niktym stopniu nasycony nadzorczymi ograni-
czeniami w dystrybudji szeregu skomplikowanych instrumentow
finansowych. Jako jasny przyktad mozna przywotac tzw. produkty
strukturyzowane, ktérych dystrybucja w Polsce podlega jedynie
0golnym zasadom zarzadzania produktowego — w przeciwienstwie
do wielu unijnych jurysdykcji, w ktérych dystrybucja ta doznaje
ograniczert/ — niekiedy przyjmujacych wrecz forme catkowitego
moratorium na ich oferowanies.

Z tej perspektywy — jednoznaczna ocena polskiej przestrzeni
regulacyjnej, w ktérej porusza sie klient ustug maklerskich, jako

bardziej restrykcyjnej niz w innych krajach UE, nie znajduje pet-
nego oparcia w faktycznych stanowiskach i praktyce stosowania
regulacji rynku finansowego.

Czy technologia moze pomoc w wyptaszczaniu sciezki klienta?

Podczas gdy stosy papierowych dokumentéw odchodza powoli
do lamusa, cyfryzacja i automatyzacja onboardingu — popra-
wiajaca niewatpliwie tzw. UX klienta - nieszczegdlnie ogranicza
zakres i tre$¢ informacji, ktére muszg zostac przez klienta prze-
kazane i otrzymane. W szczegdlnosci zwréci¢ nalezy uwage, ze
klient chcac skorzysta¢ z oferty roznych instytucji finansowych
w kazdym przypadku musi wspinac sie po $ciezce w petnym za-
kresie, podajac czesto wielokrotnie te same informacje i odpo-
wiadajac na te same lub bardzo podobne pytania. Mozliwe, ze
trend multiinstytucjonalizacji ustug wzmoze sie wraz z wdroze-
niem juz niebawem regulacji dotyczacych osobistych kont inwe-
stycyjnych (OKI), zgodnie z ktérymi klient bedzie mogt posiadac
wiele rachunkéw w réznych instytucjach. W tym zakresie warto
spogladajac na perspektywy $ciezki klienta zwrodci¢ uwage na
projektowane i znajdujace sie w unijnym procesie legislacyjnym
regulacje FIDA/FIDARY, ktére (w uproszczeniu) majg m.in. zobo-
wigza¢ m.in. firmy inwestycyjne do udostepniania danych klienta
- w tym informagji ktére klient przekazat w procesie onboardin-
gu — innym firmom inwestycyjnym. Taka przymusowa wymia-
na danych, pofagczona z trendami standaryzacji sciezki klienta
- moze zdecydowanie ograniczy¢ ilos¢ informacji pozyskiwa-
nych od klienta przez kolejng instytucje, w szczegdlnosci jesli
na wspomniane mozliwosci natozymy jeszcze technologiczny
trend w zakresie tzw. platformizacji ustug inwestycyjnych. | cho¢
regulacje te sg postrzegane jako kontrowersyjne z perspektywy
polityki nadzorczej — a tym samym ich procedowanie legislacyj-
ne doznaje pewnych ograniczen i trudnosci — warto mie¢ na
uwadze t3 szanse na rozwdj bazy klientowskiej dzieki technolo-
gicznym i regulacyjnym mozliwosciom, ktére koncepcja otwar-
tych finansow (jako rozwiniecie koncepcji otwartej bankowosci)
moze zapewnic.

Moda na deregulacje - czy klientowi bedzie tatwiej wspinac
sie po stromej sciezce?

Na fali pewnego rodzaju mody na deregulacje — w ostatnich 2
latach bylismy $wiadkami szeregu inicjatyw ustawodawczych
majacych na celu ograniczenie nadmiernych wymogow prawno
- regulacyjnych (deregulacje) albo ich upraszczanie (symplifika-
cje). Ich znaczna ilo$¢ nie zawsze odpowiadata jakosci — nato-
miast w kontekscie $ciezki klient warto zwrdci¢ uwage na jeden
z procedowanych obecnie’? projektéw zmiany ustawy o obrocie

3 Vide: www.knf gov,pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dot_zarzadzania_produktowego_72596.pdf
4 Vide: https.//www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-08/ESMA35-43-3448_Guidelines_on_product_governance_PL.pdf

5 Art. 79 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

6 Vide: https.//www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_programow_polecen_oraz_programow_partnerskich_84269_84429 pdf

7 Tytutem przyktadu mozna podac jurysdykcje Wioch i Francji.
8 Takie moratorium obowigzuje w Belgii.

9 Whiosek: Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ram dostepu do danych finansowych oraz zmieniajqce rozporzqdzenia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 1094/2010, (UE) nr 1095/20101 (UE) 2022/2554.
10 Art. 4 Dpkt 28) Projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwiqzku z usprawnieniem funkcjonowania rynku kapitatowego (https.//legislacja.gov.pl/projekt/12408751/katalog/13195502#13195502 ).

Projekt ten dodaje w art. 83h po ust. 5 — nowy ust. 5a).
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instrumentami finansowymi. Zgodnie z t3 propozycjg — takze w
przypadku, gdy umowa o swiadczenie ustug maklerskich jest za-
wierana z inicjatywy firmy inwestycyjnej (nie jest zawierana z ini-
cjatywy klienta), a jej przedmiotem sg nieskomplikowane instru-
menty finansowe — mozliwe miatoby by¢ ograniczenie badania
wiedzy klienta jedynie w zakresie rozumienia podstawowych
cech tych instrumentéw oraz wskaznika ryzyka do zysku, oraz
uznanie ich za odpowiednie niezaleznie od dos$wiadczenia
posiadanego przez klienta. Powyzsza inicjatywa ustawodawcza
odpowiada¢ ma na zgtaszane przez rynek wyzwania logiczne
dotyczace w szczegdlnosci rozpoczynania przez klientow inwe-
stycji w sytuadcji, gdy brak doswiadczenia inwestycyjnego powo-
dowat generowanie wniosku o braku odpowiedniosci instru-

mentow finansowych, ktory to wniosek

czesto powodowat, ze... klient nadal nie

posiada doswiadczenia inwestycyjnego.

Z cata pewnoscia tego rodzaju rozwig-

zania regulacyjne — mieszczace sie w

ogdlnych ramach zasad wytycznych na-

ktadanych przez MiFID - stanowig war-

tos$ciowy kierunek zmian, ktéry moze

spowodowacl, ze sciezka klientow —

zwiaszcza tych poczatkujacych — bedzie

odrobine mniej stroma, a miejscami by¢

moze wrecz poprowadzona po ptaskich

nizinach przestrzeni regulacyjnej.

Spogladajac na kwestie onboardingu i uproduktowienia klienta
ustug maklerskich — warto zwréci¢ uwage, ze uzasadnieniem dla
inflacji regulacji ostroznosciowych jest wiasnie ochrona klien-
tow, ktérzy posiadajg czesto bardzo ograniczong wiedze o rynku
finansowym i tworzacych go instrumentach. | w tym kontekscie
podkreslic nalezy, ze odpowiedzig na taka sytuacje moze byc
nie tylko pancerz regulacji ostroznosciowych — ale moze przede
wszystkim ustugi same ustugi maklerskie — cho¢by w postaci
doradztwa inwestycyjnego. W tym zakresie nalezy jedynie zasygna-
lizowac — juz obecne od wielu lat - trendy regulacyjne i samoregu-
lacyjne w innych krajach UE — w ktorych bardziej ztozone i skom-
plikowane instrumenty finansowe oferowane sa klientowi razem
z ustuga doradztwa inwestycyjnego. W teorii rozwigzanie to
moze wydawac sie proste — natomiast nalezy pamietac o przy-
czynach dla ktérych na polskim rynku kapitatowym doradztwo
inwestycyjne dla klienta detalicznego nie rozwijato sie dyna-
micznie (moze poza rynkiem dystrybucji funduszy inwestycyj-
nych). Podnie$¢ nalezy tutaj m.in. koniecznos¢ zebrania duzej
ilosci sensytywnych informacji o kliencie (sytuacja finansowa,

cele finansowe itd.), a takze znaczny naktad pracy niezbedny do
rzetelnego opracowania i przekazania klientowi rekomendadji

A moze to nie tylko luzowanie regula-
cyjne — ale obudowanie sciezki klienta
doradztwem inwestycyjnym?

1T Oryg. “well-diversified, non-complex and cost-efficient financial instruments”

inwestycyjnych. Obecne trendy technologiczne umozliwiajace
$wiadczenie ustugi doradztwa w oparciu o algorytmy (robodo-
radztwo) moga jedynie czesciowo stanowi¢ odpowiedz na te
wyzwania. | w tym kontescie zwrdci¢ warto uwage na obszar
zmian legislacyjnych zwigzanych z tzw. RIS i Dyrektywa Omni-
bus - ktéra obejmuje szereg rozwigzan dotyczacych investmen
journey” — ale takze koncepcje tzw. simple advice. Tego rodza-
ju ,uproszczone” doradztwo inwestycyjne miatoby obejmowac
ustugi doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do zdywersyfi-
kowanych, nieskomplikowanych oraz niedrogich instrumentéw
finansowych'’. Bonusem zwigzanym z ograniczeniem zakresu
takiej ustugi miato by by¢ uproszczenie i ograniczenie informa-
qji, ktore firma inwestycyjna bedzie zobowigzana do pozyskania
przy jej $wiadczeniu — w szczegodlno-
$ci w zakresie wiedzy i doswiadczenia
zwigzanego z instrumentami bedacymi
przedmiotem doradztwa. Powyzszy pro-
ces legislacyjny jest jeszcze na etapie nie
pozwalajgcym precyzyjnie i jednoznacz-
nie okredli¢ terminu jego ukonczenia i
oczywiscie ostatecznego ksztattu — nie-
mniej warto zwrdci¢ uwage na te trendy
regulacyjne - takze pod katem obecnej
i przysztej oferty produktowej dla klien-
téw — ktéra by¢ moze w powiazaniu z
ustuga doradztwa inwestycyjnego mo-
gfa by w luZniejszy sposéb traktowac
rygory badania wiedzy i doswiadczenia
klienta.

Przepisy przepisami - a praktyka wspinaczki klienta w Polsce z
perspektywy firmy inwestycyjnej.

Mozna oczywiscie rozwazac teoretycznie mozliwosci stosowa-
nia wylaczen i ufatwien — ale niezbedne jest osadzenie takiego
podejscia w realiach rynku kapitatowego w Polsce. A realia te
obfitujag w ostatnich miesigcach w liczne i znaczace sankcje ad-
ministracyjne, stosowane przez Komisje Nadzoru Finansowego
w zwigzku z nieprawidtowosciami zwigzanymi z budowaniem
sciezki klienta przez firmy inwestycyjne — chocby w obszarze
zarzadzania produktowego i tworzenia dla klientow architektury
sprzedazowej w szczegoélnosci obejmujacej bardziej skompliko-
wane instrumenty finansowe. Sankcje te — stanowigce oczywiscie
wazny i celowy srodek ksztaftowania rynku finansowego, petnia
m.in. funkcje prewencji ogéinej - dyscyplinujgco — represyjng’?.
A jako takie z pewnoscig nie bedg zachecac ostrozne firmy in-
westycyjne do Smiatego (a juz zwtaszcza pionierskiego) rozwaza-
nia rozwigzan, ktére mogty by taka $ciezke klienta wyptaszczac.
| doktadnie w tym miejscu niezbedne jest odwotanie sie do pro-
fesjonalnie zorganizowanej wewnetrznej funkcji compliance
oraz odpowiedzialnej roli doradcéw prawnych i regulacyjnych.
Precyzyjne rozroznienie pomiedzy konstrukcjami, ktdre naruszajg

12 Za: Anna Romanowska - Zielonka, Departament Prawny UKNF, materiaty seminarium CEDUR z dn. 17 maja 2016 r.,,Sankcje — wysokos¢, przestanki wymiaru, przepisy przejsciowe’.
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przepisy prawa i oczekiwania nadzorcze, i ktére unicestwiaja cel
regulacji w postaci racjonalnej ochrony inwestoréw na rynku ka-
pitatowym — a konstrukcjami, ktére w umiejetny sposdb zmierzac
maja do utatwiania onboardingu klienta i oferowania szerokiego
katalogu instrumentow finansowych — jest w tym momencie
absolutnie kluczowe. Wymaga jednak nie tylko mechanicznego
stosowania regulacji i stanowisk nadzorczych, ale gtebokiego,
praktycznego zrozumienia specyfiki polskiego detalicznego
rynku kapitatowego i podejscia nadzorczego, umozliwiajacego
wypracowywanie rozwigzan utatwiajacych jednoczesnie onbo-
arding i uproduktowienie klienta ustug maklerskich, z zachowa-
niem zasad bezpieczerstwa na rynku finansowym, niezbednej
ochrony inwestorow i stabilnosci rynku finansowego (o ktérego
dbatos¢ jest normatywnym obowiazkiem KNF).

Podsumowanie - ktéredy na szczyt?

Jesli Sciezka, po ktérej idziemy wiedzie stromo pod gére - to
znaczy, ze jeste$my na dobrej drodze na szczyt. To filozoficzne
zdanie moze nawet czasem motywowac do pokonywania trud-
nosci, nie wiadomo natomiast, czy taka stroma Sciezka pod gore
doprowadzi klienta ustug maklerskich na szczyt inwestycyjnych
mozliwosci, czy tez szczyt zwyktej frustracji i zniechecenia do in-
westowania na rynku kapitatowym. Dlatego dostrzegajac te za-

Magazyn IDM nr3/2026 wrzesier 2026 r.

rysowane powyzej miejsca, w ktorych sciezka ta moze prowadzic
nieco z gorki, a co najmniej sie wypfaszczyc - warto zaapelowac
do wszystkich uczestnikdw rynku, aby spojrzeli na $ciezke klienta
jako na centralny obszar, gdzie ma miejsce udziatinwestoréw de-
talicznych w rynku kapitatowym. A jak wskazuje zarowno Prezes
IDM Waldemar Markiewicz, jak i Przewodniczacy KNF, prof. Jacek
Jastrzebski — rynek kapitatowy ma stuzy¢ przede wszystkim do
finansowania obarczonych ryzykiem innowacji. Aby tg role spet-
nit— nie mozemy poprzestac na rozwigzaniach, ktére utatwiaja
Sciezke klienta wylacznie w zakresie instrumentéw bezpiecz-
nych, nieskomplikowanych, skfaniajac takze racjonalne zarzady
firm inwestycyjnych do konstruowania oferty ustug inwestycyj-
nych do dostepnych uproszczen w procedurach klientowskich.
Warto rozpocza¢ dyskusje i prace takze w tym znacznie trudniej-
szym obszarze — czyli w jaki sposob klienci detaliczni w szerszym
zakresie moga uczestniczy¢ — z wykorzystaniem bardziej ryzy-
kownych i skomplikowanych instrumentow — w rynku kapitato-
wym i finansowaniu czesto innowacyjnych, ryzykownych projek-
téw. W przeciwnym razie — w szczegolnosci z nadchodzacymi
rozwigzaniami w zakresie preferencji podatkowych (OKI) portfele
klientéw beda zapetniane przez instrumenty finansowe - ale
niekoniecznie te w najwiekszym stopniu finansujace potrzeby
rozwijajgcej sie polskiej gospodarki.
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Osobiste Konta Inwestycyjne - praktyczne wyzwania dla doméw maklerskich.

Tobiasz Dolny, Partner, doradca podatkowy, ALTO

Jakub Sobieski, Assistant Manager, radca prawny, doradca podatkowy, ALTO

Ustawa o OKl zostata juz uchwalona i wchodzi w zycie 1 stycznia
2027 r. Zatozeniem nowego produktu inwestycyjnego jest za-
checenie Polakéw do aktywniejszego inwestowania i w efekcie
skierowanie na rynek kapitatowy czesci srodkéw zgromadzo-
nych obecnie na depozytach bankowych.

Jednymi z kluczowych podmiotéw zaangazowanych w te inicja-
tywe powinny by¢ domy i biura maklerskie, za posrednictwem
ktérych inwestorzy beda lokowac $rodki na rynku kapitatowym.
Jednoczesnie przewidziana w ustawie zupetnie nowa koncep-
cja opodatkowania podatkiem od wartosci aktywdw, system

zwolnien oraz szereg innych wymogdw ustawowych zwigza-
nych z OKI generuja liczne praktyczne wyzwania dla instytudji
wdrazajacych ten produkt.

Aktywa dopuszczalne na rachunku OKI

Pomimo, ze OKl bedzie mogto funkcjonowac m.in. w formie rachun-
ku maklerskiego, nie wszystkie kategorie aktywodw standardowo
dopuszczalne na takim rachunku beda mogty by¢ na nim zapisane
w ramach OKI.

Ustawa przewiduje zamkniety katalog aktywdw dopuszczalnych,
obejmujacy m.in. srodki i naleznosci na rachunku pienieznym, skar-
bowe obligacje oszczednosciowe, papiery wartosciowe notowane
na wybranych rynkach regulowanych i w ASO oraz jedynie wybra-
ne instrumenty finansowe niebedace papierami wartosciowymi
(do aktywow OKI nie zaliczymy na przykfad kontraktéw termi-
nowych, opcji oraz innych instrumentéw pochodnych). Domy
maklerskie bedg musiaty dostosowac systemy i procesy, tak aby
na rachunku OKI mogty by¢ ewidencjonowane wytacznie aktywa
spetniajgce warunki ustawowe. Juz na etapie wdrozenia jest to jed-
no z istotnych wyzwan operacyjnych.

Aktywa zwolnione i opodatkowane

W przestrzeni publicznej pojawia sie coraz wiecej informacji o OKI.
Najczesdciej akcentowana jest kwestia zwolnienia z podatku akty-
wéw do 100 tys. zt oraz réznego rodzaju kalkulacje pokazujace,
kiedy inwestowanie w ramach OKI bedzie korzystniejsze od inwe-
stycji na standardowym rachunku. Znacznie rzadziej zwraca sie
uwage na to, ze nie wszystkie aktywa, ktére mogga zostac zapisane
na OKI, beda korzystaty ze zwolnienia.

OKI ma wspierac¢ rozwdj polskiego rynku kapitatowego, wiec
zwolnienie jest zasadniczo ukierunkowane na polskie instrumen-
ty finansowe. Przyktadowo w przypadku akcji zwolnieniem maja
by¢ objete wytacznie akcje wyemitowane przez spétki, ktérych
kapitat zaktadowy jest denominowany w PLN. Moze to by¢ zasko-
czeniem dla czesci inwestorow, poniewaz niektore spotki iden-
tyfikowane jako polskie i notowane w PLN na polskiej gietdzie
nie bedg objete zwolnieniem, jezeli ich siedziba znajduje sie za
granica, a kapitat zakladowy jest denominowany w walucie ob-
cej. Zwolnienie nie obejmie rowniez akgji spotek zagranicznych,
nawet jezeli s notowane w PLN na GlobalConnect, ani popular-
nych zagranicznych funduszy ETF.

W przypadku certyfikatow inwestycyjnych i jednostek uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych sytuacja jest jeszcze bardziej
ztozona, poniewaz warunkiem zwolnienia z podatku jest odpo-
wiednia struktura aktywow funduszy, tj. lokowanie co najmniej
70% aktywdw w tzw. aktywa kwalifikowane.
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Podziat dostepnych aktywdw na zwolnione i opodatkowane gene-
ruje po stronie domu maklerskiego obowigzek odpowiedniego
oznaczenia poszczegolnych instrumentow oferowanych w ra-
mach OKI. Bedzie to niezbedne dla prawidtowego raportowania
danych do urzedu skarbowego.

Stopien skomplikowania systemu zwolnien prowadzi réwniez
do praktycznego pytania, jak skonstruowac oferte OKl dla klienta:

1. Czy udostepnic¢ klientowi na rachunku wyfacznie aktywa
zwolnione z podatku? Taka konstrukcja ograniczataby ry-
zyko watpliwosci i pomytki po stronie klienta co do kwalifi-
kacji poszczegodlnych aktywow.

2. Czy udostepnic klientowi zaréwno aktywa zwolnione,
jak i opodatkowane? Takie rozwigzanie zwieksza elastycz-
nos¢ oferty, ale generuje ryzyko niezrozumienia zasad
opodatkowania przez klienta i potencjalnych reklamacji.
W przypadku udostepnienia réznych kategorii aktywow
kluczowe bedzie odpowiednie informowanie klienta o kwa-
lifikacji podatkowe] poszczegolnych instrumentéw.

Informowanie klienta o zasadach opodatkowania OKI - jak to
zrobi¢?

Przepisy przewiduja, ze jednym z elementow umowy o prowa-
dzenie OKI bedzie o$wiadczenie klienta, ze zapoznat sie z zasada-
mi opodatkowania aktywéw zgromadzonych na OKI podatkiem
od wartosci aktywodw. Oswiadczenie ma obejmowac w szczegol-
nosci akceptacje zasad rozliczania podatku oraz $wiadomos¢ bra-
ku mozliwosci rozpoznania straty podatkowej.

Watpliwosci budzi jednak to, jaka funkcje ma petni¢ takie oSwiad-
czenie i czy jego ztozenie przez klienta rzeczywiscie bedzie rowno-
Znaczne ze zrozumieniem zasad opodatkowania OKI.

Chociaz przepisy nie wskazujg tego wprost, w praktyce to insty-
tucja finansowa, jako profesjonalny podmiot pozostajgcy w relacji z
konsumentem, bedzie odpowiedzialna za wtasciwe poinformo-
wanie klienta o zasadach podatkowych zwigzanych z OKI. Wazne
bedzie wiec przygotowanie odpowiednich materiatow informacyj-
nych, ktére w prosty i zrozumiaty sposéb wyjasnig klientowi zasady
funkcjonowania OKI. Nie bedzie to jednak tatwe zadanie, poniewaz
pomimo deklarowanej prostoty nowy produkt w praktyce moze
okazac sie dos¢ skomplikowany.

To domy maklerskie beda w przysztosci mierzyty sie z rekla-
macjami klientow, ktdrzy z uwagi na niezrozumienie zasad OK
moga zgtasza¢ watpliwosci zwigzane z rozliczeniem podatku,
zakresem zwolnienia lub kwalifikacjg poszczegolnych aktywow.
Prawidtowos¢ postepowania wobec klienta, w tym sposéb infor-
mowania go o zasadach funkcjonowania OKI, moze by¢ rowniez
przedmiotem zainteresowania organéw panstwowych, takich

7’8 Magazyn IDM nr3/2026 wrzesien 2026 .

jak Rzecznik Finansowy czy UOKIK. Dlatego juz na etapie wdrozenia
istotne bedzie odpowiedzialne podejscie do komunikacji z klientem.

Raportowanie i kalkulacja wartosci aktywow

Jednym z kluczowych obowigzkéw instytucji prowadzacych OKI
bedzie raportowanie:

1. do urzedu skarbowego — informacji o prowadzeniu OKI,
ktéra bedzie zawierata w szczegdlnosci dane o $redniej
wartosci aktywow,

2. do klienta - informacji o aktywach OKI, zgodnie z zasadami
okre$lonymi w umowie o prowadzenie OKI

3. do KNF - informacji o prowadzonych OKI obejmujacych
dane wskazane w przepisach

Raportowanie bedzie duzym wyzwaniem dla instytucji finanso-
wych. Konieczne bedzie dostosowanie systemow operacyjnych
w taki sposéb, aby umozliwiaty generowanie kompletnych i pra-
widfowych danych.

Szczegodlne znaczenie bedg miaty informacje przekazywane do
urzeddéw skarbowych, na podstawie ktérych Krajowa Admini-
stracja Skarbowa (KAS) bedzie ustalata kwote podatku do zapfaty
przez klienta. W raportach do administracji skarbowej konieczne
bedzie wiasciwe wyodrebnienie poszczegdlnych kategorii akty-
wow i przekazanie danych w ustrukturyzowanej formie zgodnie
ze schema.

Istotne watpliwosci praktyczne wiaza sie réwniez z przewidzianym
w projekcie wzorem ustalania sredniej wartosci aktywow, w tym z
zasadami korygowania tej warto$ci o wptaty. Mechanizm ten bedzie
musiat zosta¢ prawidtowo zaimplementowany w systemach opera-
cyjnych instytucji prowadzacych OKl w taki sposéb, aby uwzgledniac
rézne mozliwe scenariusze operacji realizowanych przez klientow.

Szansa dla branzy maklerskiej, ale nie bez wyzwan

OKI ' moga stac sie istotnym impulsem do rozwoju rynku kapita-
towego i zwiekszenia aktywnosci inwestoréw indywidualnych.
Z perspektywy doméw maklerskich nie bedzie to jednak wytacz-
nie nowy produkt sprzedazowy, ale rowniez ztozony projekt requ-
lacyjny, podatkowy i operacyjny.

Dlatego wdrozenie OKI wymaga od domow maklerskich odpo-
wiednio wczesnego przygotowania systemow, procedur, doku-
mentacji i materiatow informacyjnych. Instytucje, ktére podejda
do tego procesu kompleksowo, mogg wykorzysta¢ OKI jako
realng szanse biznesowa. Te, ktére ograniczg sie wyfacznie do
formalnego uruchomienia rachunku, moga natomiast szybko
zderzyc sie z ryzykiem reklamacji, btedéw raportowych i watpli-
wosci regulacyjnych.
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Ewolucja doradztwa inwestycyjnego: od rekomendacji do dtugotrwatego partnerstwa.

Eliza Dabrowska, Dyrektor do spraw rozwoju ustugi doradztwa inwestycyjnego, Departament Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.

Jedenascie lat to na rynku kapitatowym wystarczajgco dtugo,
by przezy¢ bessy, hossy, gwattowne korekty, pandemie, powrot
inflacji i wysokich stop procentowych, wojne za wschodnig granica,
ale tez prawdziwg rewolucje w dostepie do informadji i inwestowa-
nia. To rowniez wystarczajaco dtugo, by zobaczy¢, jak zmienia sie
klient korzystajacy z doradztwa inwestycyjnego — i czego oczekuje
od swojego doradcy. W Noble Securities przez ten czas prég akty-
wow wymaganych do podpisania umowy doradztwa wzrést z 25
do 50 tys. zt. Dzis w portfelach objetych ustuga znajduje sie ponad
1,7 mld zt aktywodw, a od poczatku jej funkcjonowania wydalismy
ponad 5 tys. rekomendacji w ramach czterech strategii inwesty-
cyjnych. Zmienity sie jednak nie tylko liczby. Jeszcze kilkanascie lat
temu sam dostep do informadji finansowej miat wartos¢. Dzi$ inwe-
stor ma w telefonie notowania, raporty spétek, serwisy analitycz-
ne, media spofecznosciowe i aplikacje inwestycyjne, a od niedaw-
na takze sztuczng inteligencje. Problemem coraz rzadziej jest brak
informacji. Coraz czesciej — jej nadmiar, selekcja i interpretacja.

Czy w takim $wiecie doradca jest jeszcze potrzebny? Badanie
CFA Institute 2 2026 1, przeprowadzone wsréd ponad 2400 zamoz-
nych inwestoréw, pokazuje ciekawy paradoks. Okoto jedna trzecia
mtodych inwestorow korzysta juz z generatywnej Al do edukacji
finansowej, 43 proc. przedstawicieli Gen Z korzysta z robo-advisory,

a jednoczes$nie to cztowiek pozostaje najbardziej zaufanym zro-
dfem porad inwestycyjnych. Rola doradcy przesuwa sie wiec
z dostawcy informacji w strone jej kuratora, weryfikatora i ttu-
macza. Nie oznacza to, ze rekomendacja przestaje by¢ wazna.
Przeciwnie — pozostaje fundamentem doradztwa inwestycyjne-
go. Tyle ze samo pytanie ,co kupi¢?” coraz czesciej jest poczat-
kiem, a nie koncem procesu. W jakiej czesci portfela? Przy jakim
poziomie ryzyka? Co zrobi¢, jesli scenariusz sie nie zrealizuje?
| kiedy z inwestycji wyjs¢? W Noble Securities odpowiedzig nie
zawsze jest kolejna transakcja. Wydajemy rowniez rekomen-
dacje z zaleceniem ,Trzymaj’, w ktérych aktualizujemy poziom
Zlecenia zabezpieczajacego, czyli poziom wyjscia z inwestydji.
Klienci doceniaja takie podejscie do inwestowania na GPW, choc
— CO jest juz czescig natury inwestowania — nie zawsze stosujg sie
do proponowanych zabezpieczen. Wiasnie tutaj najlepiej widac,
ze warto$¢ doradztwa powstaje takze pomiedzy rekomendacja
kupna i sprzedazy. Inwestor nie podejmuje bowiem decyzji w
prozni. Towarzyszg mu strach, chciwos¢, nadmierna pewnosé
siebie czy FOMO. W czasie hossy zabezpieczenie wydaje sie nie-
potrzebne, po gwattownym spadku sprzedaz zaczyna wygladac
jak wybawienie. Rynek sie zmienia, natura inwestora — znacznie
mniej. Czasami najwieksza wartoscig doradcy nie jest wiec przeko-
nanie klienta do wykonania transakgji, ale przekonanie go, zeby jej
nie wykonywat. Potwierdzaja to réwniez badania Vanguard. Wsrod
ponad 12 tys. badanych inwestoréw 86 proc. klientow korzystaja-
cych z doradztwa deklarowato, ze daje im ono wiekszy spokdj w
kwestiach finansowych. Co wiecej, wysoki poziom stresu finanso-
wego deklarowato 14 proc. klientéw korzystajacych z doradztwa
wobec 27 proc. inwestujacych samodzielnie.

Badania Morningstar pokazuja, ze inwestorzy rzeczywiscie doce-
niaja taka role. W trzech z czterech analizowanych badan wsparcie
behawioralne znalazto sie wsréd najwazniejszych zrédet warto-
éci doradcy. Maksymalizacja stopy zwrotu zajeta pierwsze miej-
sce tylko w jednym. W innym badaniu Morningstar, dotyczacym
powoddéw kontynuowania wspotpracy z doradca, jakos¢ porady
wskazato 22 proc. odpowiedzi, wsparcie behawioralne 16 proc,
a czynniki zwigzane z wynikami inwestycyjnymi — 12 proc. Z naszej
perspektywy réwnie wazna jest trwatos¢ relacji. Klienci Noble Se-
curities pozostajg z nami przez lata, a doradcy poznaja ich sposéb
inwestowania, reakcje na zmiennos¢ i podejscie do ryzyka. W tym
czasie zmienia sie rynek, ale zmienia sie réwniez klient — jego ma-
jatek, doswiadczenie, cele i horyzont inwestycyjny. Dobre doradz-
two musi zmieniac sie razem z nim.

Technologia ten proces bedzie wspiera¢. Al moze szybciej ana-
lizowac informacje, algorytm monitorowac¢ portfel, a ETF tanio
zapewni¢ ekspozycje na rynek. Badania CFA Institute pokazuja
zreszta, ze mtodzi inwestorzy nie wybierajg pomiedzy techno-
logig a cztowiekiem. Korzystaja z obu. Kierunek zmian prowadzi
wiec raczej do modelu hybrydowego niz zastapienia doradcy
przez algorytm. Po jedenastu latach doswiadczen coraz wyrazniej
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OKIEM PRAKTYKA BIZNESU: Ewolucja doradztwa inwestycyjnego: od rekomendacji do dtugotrwatego partnerstwa.

widzimy, Zze rekomendacja pozostaje sercem doradztwa, ale nie Morningstar, ,Why Do Investors Keep Their Financial Advisors
wyczerpuje jego wartosci. Ta powstaje takze w zarzadzaniu ryzy- Around?” — badanie 620 klientéw doradcéw dotyczace powo-
kiem, ttumaczeniu rynku, aktualizowaniu wczesniejszych zalecen dow kontynuowania wspoétpracy.

i powstrzymywaniu pochopnych decyzji.
Morningstar — badanie trwatosci relacji z

Doradztwo ewoluuje wiec od odpowiedzi doradca

na pytanie ,co zrobi¢ dzisiaj?" do znacz- .

nie trudniejszego: ,jak dobrze inwestowac Vanguard, ,The Emotional and Time Value
przez lata?” of Advice’, 2025 - badanie 12 443 amery-

kanskich inwestorow, w tym 7 746 korzy-
stajgcych z doradztwa; analiza emocjonal-

Zrodta i badania
CFA Institute, ,Next-Gen Investors: A Guide nej i czasowej wartosci profesjonalnego
doradztwa.

for Wealth Managers and Financial Advi-
sers’, 2026 — badanie ponad 2400 inwesto- '
row z szesciu rynkow; wykorzystanie Al i Vanguard - Emotional and Time Value of

robo-advisory, zaufanie do doradcéw oraz Advice
rozwoj hybrydowego modelu doradztwa.

Materiat stanowi informacje handlowq i jest

CFA Institute — petny raport rozpowszechniany w celu reklamy lub pro-
mocji ustug Noble Securities S.A. (,NS”). Inwe-
Morningstar, ,Why Do Clients Think Advisors Are Valuable?’, stowanie w instrumenty finansowe wiqze sie z mozliwosciq utraty
2024 - analiza czterech badan dotyczgcych tego, jakie elementy nawet catosci zainwestowanego kapitatu. Szczegotowe informacje
wspotpracy z doradca klienci uwazajg za najbardziej wartosciowe. o NS oraz o ryzyku zwiqzanym z inwestowaniem w instrumenty
finansowe znajdujq sie na stronie: www.noblesecurities.pl, w zaktadce:

Morningstar — badanie wartosci doradztwa Dom maklerski | Rachunek maklerski | Dokumenty.
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STANOWISKA IDM: Inicjatywa uproszczenia procesu badania adekwatnosci.

Inicjatywa uproszczenia procesu badania adekwatnosci oraz wzmocnienie przejrzy-

stosci zasad komunikacji z klientem.

mec. Justyna Jarzabek, radca prawny, Izba Doméw Maklerskich

Dla rozwoju rynku i lepszej obstugi inwestoréw. Izba Doméw
Maklerskich przedstawia postulaty dotyczace komunikacji z
klientami i zarzadzania produktowego

Rozwdj rynku kapitatowego wymaga stabilnych regulacji i wyso-
kich standardow ochrony inwestorow, jak rowniez rozwigzan, ktére
umozliwiajg firmom inwestycyjnym efektywne swiadczenie ustug.
Kluczowa pozostaje takze edukacja klientéw na temat rynku i jego
produktow. Majac na wzgledzie powyzsze czynniki, Izba Domow
Maklerskich (IDM) w sierpniu 2026 r. przekazata do Komisji Nadzoru
Finansowego oraz Ministerstwa Finanséw pakiet siedmiu postula-
téw dotyczacych komunikacji z klientami, zarzadzania produkto-
wego oraz jakosci danych produktowych na rynku.

Przedstawione propozycje wpisujg sie w szerszg dyskusje o tym,
jak rozwija¢ polski rynek kapitatowy przy jednoczesnym zacho-
waniu wysokich standardéw ochrony inwestoréw. W ocenie IDM
wiele zgtaszanych kwestii nie dotyczy samych przepisow, lecz
sposobu ich interpretacji i stosowania w szybko zmieniajagcym
sie, cyfrowym srodowisku ustug inwestycyjnych. Doprecyzowa-
nie tych obszaréw mogtoby zapewnic stabilnos¢ regulacyjng,
utatwi¢ prowadzenie dziatart edukacyjnych i informacyjnych
oraz w konsekwencji poprawi¢ doswiadczenia klientow korzy-
stajacych z ustug firm inwestycyjnych.

Dlaczego temat jest wazny?

Polski rynek kapitatowy stoi dzis przed wyzwaniem mobilizacji
oszczednosci gospodarstw domowych. Jednoczesnie firmy inwe-
stycyjne funkcjonuja w $rodowisku regulacyjnym, w ktorym niektére
przepisy oraz interpretacje moga prowadzi¢ do niepewnosci co do
zakresu dopuszczalnej komunikacji z klientami. W rezultacie czes¢
podmiotéw zachowuje daleko idaca ostroznos¢, ograniczajac dzia-
tania informacyjne i edukacyjne nawet tam, gdzie ich celem nie

jest promowanie konkretnego produktu, lecz dostarczanie wiedzy
niezbednej do samodzielnego inwestowania.

Zdaniem IDM potrzebne jest wiec znalezienie réwnowagi pomie-
dzy ochrona klienta a mozliwoscia przekazywania rzetelnych infor-
madcji, ktére pomagaja inwestorom lepiej rozumiec rynek i dostep-
ne instrumenty finansowe.

Szczego6towe postulaty IDM:

Postulat 1. Jasne zasady dotyczace inicjatywy wtasnej klienta
Kluczowym postulatem przedstawionym przez IDM jest dopre-
cyzowanie zasad dotyczacych tzw. inicjatywy wiasnej klienta.
Izba wskazuje, ze obecne przepisy oraz praktyka ich interpretadji
pozostawiajg istotne watpliwosci dotyczace tego, kiedy komu-
nikacja firmy inwestycyjnej moze by¢ uznana za wptywajaca na
decyzje inwestycyjna klienta, a kiedy transakcja nadal ma cha-
rakter dziatania podejmowanego z inicjatywy samego inwestora.

IDM proponuje, aby za okolicznos¢ wytaczajaca inicjatywe wiasna
klienta uznawac takie dziatania firmy inwestycyjnej, ktére jedno-
cze$nie maja charakter spersonalizowany oraz sg ukierunkowa-
ne na wywarcie wptywu na decyzje klienta dotyczacg nabycia
konkretnego instrumentu finansowego lub zawarcia okreslonej
umowy. O kwalifikacji danego dziafania powinny decydowac
przede wszystkim jego cel, charakter i kontekst, a nie sam fakt
przekazania informacji czy wykorzystany kanat komunikacji.

Postulat zakfada réwniez wyraZniejsze rozrdznienie pomiedzy
inicjatywa klienta przy zawarciu umowy a inicjatywa klienta
przy podejmowaniu konkretnej decyzji inwestycyjnej. Wieksza
precyzja w tym zakresie mogtaby ograniczy¢ rozbieznosci inter-
pretacyjne oraz utatwi¢ jednolite stosowanie przepiséw przez
uczestnikéw rynku.

IDM zwraca rowniez uwage na potrzebe okreslenia zasad doty-
czacych okresu, przez jaki komunikat skierowany do klienta po-
winien by¢ uwzgledniany przy ocenie inicjatywy wiasnej klienta.
W ocenie |zby wraz z uptywem czasu maleje znaczenie wczesniej-
szej komunikacji dla pézniejszych dziafar inwestora, dlatego kwe-
stia ta wymaga bardziej jednoznacznych ram interpretacyjnych.

Proponowane zmiany mogtyby ograniczy¢ niepewno$c regulacyj-
na zwiazang z komunikacjg prowadzona przez firmy inwestycyjne.
Przetozytoby sie to na szerszy dostep inwestoréw do informacji
o rynku kapitatowym i instrumentach finansowych oraz zmniej-
szenie barier utrudniajacych aktywizacje klientéw.

Postulat 2. Neutralne funkcje platform nie powinny by¢ trakto-
wane jako wytaczenie inicjatywy klienta
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STANOWISKA IDM: Inicjatywa uproszczenia procesu badania adekwatnosci.

Nowoczesne platformy inwestycyjne oferujg klientom wykresy,
dane historyczne, raporty emitentow, wskazniki analityczne czy
dokumenty KID. Sa to podstawowe narzedzia stuzace podejmo-
waniu $wiadomych decyzji inwestycyjnych. Zdaniem IDM samo
prezentowanie takich informacji nie powinno automatycznie
oznaczac aktywnego zachecania do zawarcia transakgji.

Wg IDM o charakterze komunikatu powinny decydowac jego cel,
forma i kontekst, a nie sam fakt udostepnienia okreslonych danych.

Takie podejscie mogtoby wspiera¢ rozwéj nowoczesnych narzedzi
inwestycyjnych przy jednoczesnym zachowaniu wymogdw ochro-
ny klienta.

Postulat 3. Wiecej mozliwosci edukowania potencjalnych
inwestorow

Kolejna propozycja dotyczy mozliwosci kierowania ogdlnych
informacji inwestycyjnych, komentarzy rynkowych i materiatow
edukacyjnych réwniez do oséb, ktére nie zawarty jeszcze umowy
z firma inwestycyjna.

IDM wskazuje, ze edukacja finansowa jest szczegélnie potrzebna
osobom dopiero rozwazajgcym rozpoczecie inwestowania. Jedno-
cze$nie materiaty takie nie zawieraja indywidualnych rekomenda-
¢ji inwestycyjnych. Ich udostepnianie mogtoby zwiekszy¢ swiado-
mos¢ finansowg spofeczenstwa i zacheca¢ do bardziej aktywnego
korzystania z rynku kapitatowego.

Postulat 4. Edukacja bez ryzyka uznania za dystrybucje
Czwarty postulat koncentruje sie na relacji miedzy edukacja a regu-
lacjami dotyczacymi dystrybucji produktéw inwestycyjnych.

IDM proponuje doprecyzowanie przepisdw w taki sposdb, aby
neutralne materiaty edukacyjne, informacje o klasach aktywow
czy wyjasnienia dotyczace zasad funkcjonowania instrumentow
finansowych nie byty automatycznie traktowane jako oferowanie
konkretnego produktu.

Rozwigzanie to mogtoby zwiekszy¢ skale dziatart edukacyjnych
prowadzonych przez instytucje nadzorowane, a jednoczesnie
zachowac wyrazng granice miedzy edukacjg a sprzedaza.

Postulat 5. Proporcjonalne informowanie o ryzyku

W obszarze komunikacji marketingowej IDM proponuje przy-
jecie bardziej proporcjonalnego podejscia do prezentowania
informacji o ryzyku.

W praktyce oznaczatoby to mozliwos¢ stosowania krétkich, czytel-
nych ostrzezen wraz z odestaniem do petnych informacji o ryzyku
w przypadku krotkich komunikatéw, takich jak banery, wiadomo-
sci w aplikacji czy posty w mediach spotecznosciowych.

Celem nie jest ograniczenie zakresu informacji przekazywanych
klientowi, lecz poprawa ich przejrzystosci i skutecznosci. Zbyt
rozbudowane komunikaty czesto utrudniajg bowiem odbiorcy
zrozumienie najwazniejszych informadiji.
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Postulat 6. Rowne standardy dla wszystkich uczestnikow rynku
IDM zwraca réwniez uwage na potrzebe zapewnienia poréwny-
walnych standardéw komunikacji i ochrony klienta dla wszyst-
kich podmiotéw $wiadczacych ustugi inwestycyjne w Polsce.

Postulat zaktada objecie zagranicznych firm inwestycyjnych dzia-
tajacych na polskim rynku takimi samymi oczekiwaniami dotycza-
cymi marketingu, komunikacji z klientem czy zarzadzania produk-
towego, jakie stosowane sg wobec krajowych podmiotéw.

Rozwigzanie to miatoby sprzyja¢ wyréwnaniu warunkéw kon-
kurencji oraz zapewniac inwestorom podobny poziom ochrony
niezaleznie od tego, z ustug ktérego podmiotu korzystaja.

Postulat 7. Jedno zrédto danych produktowych dla rynku
Ostatni postulat dotyczy infrastruktury rynku i jakosci danych pro-
duktowych. IDM proponuje stworzenie przez GPW jednolitego,
aktualnego i ustrukturyzowanego standardu informacji o instru-
mentach finansowych notowanych na gietdzie.

W praktyce oznaczatoby to stworzenie centralnego zrodta danych
obejmujacego m.in. dokumenty KID, informacje o ryzyku, charak-
terystyce produktéw czy ich kwalifikacji requlacyjne;.

Dla firm inwestycyjnych przetozytoby sie to na wiekszg automa-
tyzacje proceséw i ograniczenie ryzyka korzystania z nieaktual-
nych danych, natomiast klienci otrzymywaliby bardziej spojne
informacje niezaleznie od instytugji, z ktorej ustug korzystaja.

Podsumowanie
Wspdlny cel: rozwoj rynku przy zachowaniu wysokich standarddw

Wszystkie siedem postulatéw IDM taczy wspdlny cel: zapew-
nienie ram regulacyjnych, ktére z jednej strony gwarantuja
wysoki poziom ochrony inwestoréw, a z drugiej pozwalaja
firmom inwestycyjnym efektywnie realizowa¢ funkcje infor-
macyjne, edukacyjne i marketingowe.

Przedstawione propozycje stanowig wktad w dalsza dyskusje
o kierunkach rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Doprecy-
zowanie wybranych obszaréw regulacyjnych mogtoby sprzyjac
zwiekszeniu aktywnosci inwestoréw, ograniczeniu niepewno-
4ci interpretacyjnej oraz budowie bardziej konkurencyjnego,
nowoczesnego rynku kapitatowego, ktéry wspiera rozwdj pol-
skiej gospodarki.

Wyzwania zwigzane z rozwojem rynku kapitatowego wymaga-
ja wspolnego poszukiwania rozwigzan. Przedstawione postula-
ty maja stanowic¢ wkiad w te dyskusje i wspiera¢ wypracowanie
rozwigzan odpowiadajacych zaréwno potrzebom inwestoréw,
jak i oczekiwaniom regulacyjnym. Izba pozytywnie ocenia
otwartos¢ Komisji Nadzoru Finansowego na dialog z rynkiem,
uznajac ja za wazny element budowania skutecznych i propor-
cjonalnych ram funkcjonowania rynku kapitatowego.
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WYDARZENIA BRANZOWE: Forum Firm Inwestycyjnych

TOP WYDARZENIE BRANZY FIRM INWESTYCYJNYCH

30 m Forum Firm
El Inwestycyjnych

Kierunek - klient!
Nowe produkty,

nowe technologie,
wyzwania regulacyjne.

3 listopada 2026 r.
Sala notowan GPW,
Warszawa, ul. Ksigzeca 4
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WSPIERAMY ROZNORODNOSC: Kobiety rynku kapitatowego.

Kobiety rynku kapitatowego.

Wywiad z Barbara Stechty, Dyrektor Zarzadzajacg Obszaru Klientéw Prywatnych IPOPEMA Private Investments w IPOPEMA Securities

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

To nie byt przypadek. Swiadomie wybratam finanse i bankowos$¢
i od poczatku wiedziatam, Zze chce rozwija¢ swojg droge zawo-
dowa w tym obszarze (od szkoty podstawowej uwielbiatam ma-
tematyke i uczestniczytam w olimpiadach z matmy réwniez na
poziomie wojewodzkim — czyli cyfry, logika ect).

A rynek kapitatowy zainteresowat mnie szczegodlnie, bo taczy
rézne swiaty, ktore sg mi bliskie i w ktérych sie Swietnie czuje:
liczby i relacje, analityczne oraz strategiczne myslenie i intuicje,
wiedze i umiejetnos¢ podejmowania decyzji w warunkach, w
ktorych nigdy nie mamy stuprocentowej pewnosci.

Wspdtpraca z ludzmi - klientami i wspdtpracownikami od same-
go poczatku byta dla mnie wazna i cenna. Mam to szczescie, ze
robitam i robie to co lubie. Przez lata kariery mogtam i moge sie
wcigz rozwija¢ — w bankach, w ktérych budowatam jedne z naj-
wiekszych obszaréw private bankingu, odpowiedzialnosci nad
biurem maklerskim czy zarzadzaniem ponad 4 - tysiecznym
zespotem dedykowanym klientom indywidualnym, zamoznym
i biznesowym. Doswiadczenia praktyczne zdobywatam takze
jako cztonek Rady Nadzorczej. A obecnie - jako zarzadzajaca
Obszarem Klientéw Prywatnych IPOPEMA Private Investments
- stawiajac na dynamiczny rozwdj jakosciowego wealth manag-
ment dla klientéw prywatnych, fundagji, firm i family office.

2. Co pomaga kobietom na rynku kapitatowym, a co utrudnia
ich rozwoj w branzy?

Pomaga przede wszystkim wiedza, kompetencje i ludzie, kto-
rzy potrafig dostrzec potencjat niezaleznie od pfci. Sama mia-
tam szczescie spotkac¢ na swojej drodze osoby, ktére patrzyty
przede wszystkim na to, co potrafie, jakie mam doswiadczenie,

i  Magazyn IDM nr3/2026 wrzesien 2026 .

osiaggniecia, wartosci i cele oraz jakie mamy wspodlne aspiracje w
zakresie wspotpracy i rozwoju.

A co utrudnia? Niestety — cze$¢ barier nadal siedzi w stereoty-
pach oraz w naszych ,gtowach”i w nas samych — kobietach. Na
szczescie sytuacja sie zmienia i trend jest pozytywny, bo kobiety
stajg sie coraz bardziej odwazne, niezalezne, mocno stawiaja-
ce na rozwoj — choc¢ nadal czesto chca byc Swietnie, ba nawet
perfekcyjnie przygotowane, zanim powiedza: ,jestem gotowa'
Mezczyzni statystycznie czesciej mowia to znacznie wczesniej.
Dlatego kobietom pomaga otwarte otoczenie oraz determina-
Cja by siega¢ po wiecej. To duze uproszczenie — temat jest tak
ztozony, ze mogtby wyczerpac cata nasza rozmowe.

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

Zmienia sie i to bardzo wyraZnie. Kiedy zaczynatam prace w finan-
sach, byt to swiat bardziej meski niz dzisiaj. Dzis obecnos¢ kobiet
na stanowiskach zarzadczych, eksperckich i menedzerskich niko-
go juz nie dziwi, cho¢ nadal nie wszedzie proporcje sg na odpo-
wiednim poziomie.

Czy kobiety trzeba wspierac? Tak — madrze. Nie jestem zwolen-
niczka tworzenia przekonania, ze kobiety potrzebujg specjalnej
taryfy ulgowej. Potrzebujg natomiast dostepu do ambitnych
projektéw, mozliwosci awansu i rownych szans, réwniez w pro-
cesach rekrutacji na bazie kompetencji i doswiadczen. Czasami
rzeczywiscie wystarczy po prostu nie przeszkadzac i réwnie
wazne jest aktywne otwieranie drzwi, ktére przez lata dla kobiet
pozostawaty mniej dostepne.

Takie wsparcie jest korzystne dla samych organizacji, bo jak wska-
zujg badania McKinsey ,Diversity Matters” z 2020, firmy z wyzszym
udziatem kobiet w zespotach zarzadzajacych majg wieksze osia-
gniecia w obszarze wzrostu rentownosci.

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

Mam do niej podejscie pragmatyczne. W idealnym $wiecie taka
regulacja nie bylaby potrzebna, bo o sktadzie wiadz spdtek decydo-
watyby wytacznie kompetencje, doswiadczenie i réznorodnos¢ per-
spektyw, a kobiety miatyby dokfadnie takie same mozliwosci rozwoju
i dojécia na najwyzsze stanowiska i nie bytoby tzw.,szklanego sufitu”.

Skoro jednak przez wiele lat zmiana nastepowata w Polsce wolno
—regulator zdecydowat sie j przyspieszy¢ — ciesze sie, ze na poczat-
ku lipca 2026 ustawa wdrazajaca dyrektywe UE 2022/2381 zostata
uchwalona przez Sejm oraz podpisana przez Prezydenta.

Widze sens w tym impulsie i wazne jest, aby w tej zmianie widzie¢
efekty, ktore zaistniaty juz wczesniej w tysigcach firm, w ktérych
zréznicowane zarzady przetozyly sie na wyzsze rezultaty.

5.Czy i kiedy rynek kapitatowy bedzie kobieta? Czy dyrektywa
to poczatek realnej zmiany? Tak... Nie...
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WSPIERAMY ROZNORODNOSC: Kobiety rynku kapitatowego.

Powiedziatabym: tak — poczatek realnej zmiany, ale nie dzieki
samej dyrektywie.

Regulacja da transparentne fundamenty i moze otworzy¢ ,sze-
rzej drzwi’, ale nie zbuduje za nas catej sciezki zawodowej kobiet
- poczawszy od checi do ciggtego uczenia sie, odpowiedzialno-
$ci, konsekwencji w dazeniu do rozwoju, cierpliwosci oraz drogi
przez pierwsze stanowiska, role eksperckie i menedzerskie, az
po zarzady i rady nadzorcze.

A czy rynek kapitatowy bedzie kobieta? Mam nadzieje, ze nie
bedzie ani kobietg, ani mezczyznga. Bedzie po prostu miejscem,
w ktorym o pozycji zawodowej decydujg kompetencje, wyniki
i zdolno$¢ do budowania wartosci. Dla mnie wiasnie to bedzie
oznakg prawdziwej zmiany.

6. Jakie widzi Pani wyzwania i korzysci z wdrozenia dyrektywy?

Najwiekszym wyzwaniem jest unikniecie podejscia czysto for-
malnego i wdrozenie przejrzystych procesow rekrutacyjnych
i nominacyjnych oraz przygotowanie
odpowiedniej puli kandydatow i kandy-
datek. Jesli wdrozenie dyrektywy ogra-
niczy sie do poszukiwania kobiet tylko
po to, zeby spetni¢ wymagany wskaznik,
zgubimy jej sens.

Korzysci — to znacznie lepsze wykorzysta-
nie talentdw wraz z ograniczeniem ryzyka
pomijania kompetentnych osob w danej
firmie, wieksza réznorodnos¢ w podejmo-
waniu decyzji biznesowych, wzmocnie-
nie tadu korporacyjnego czy potencjalnie
lepsze wyniki biznesowe i finansowe oraz
wzrost konkurencyjnosci.

7. Jak widzi Pani wyzwania, przed kto-
rymi stoi dzis rynek kapitatowy?

Jednym z najwiekszych wyzwan jest pokazanie ludziom, Ze ry-
nek kapitatowy nie jest swiatem zarezerwowanym dla ekspertow
$ledzacych notowania od rana do wieczora. Polacy zgromadzili
ponad 3 biliony oszczednosci i ... znaczna ich czes¢ nadal po-
zostaje poza rynkiem kapitatowym na nisko oprocentowanych
kontach.

Wyzwaniem dla naszej branzy jest wcigz potrzeba realnej i rze-
telnej edukacji finansowej Polek i Polakéw oraz zadbania o ich
zdrowie finansowe. Wazne sg kolejne wdrozenia utatwien w pro-
cesach dtugoterminowego inwestowania (np. ulgi podatkowe)
czy rozliczanie przychoddw z zagranicznych inwestycji.

Kolejnym wyzwaniem jest zmieniajacy sie swiat i klient. Dostep
do informagji i produktéw jest dzis niemal natychmiastowy.
Sama informacja przestata wiec by¢ przewagg. Coraz wieksza
wartoscia staje sie umiejetnosc jej interpretacji, selekcji mozli-
wosci i przetozenia ich na dobra decyzje.

| tu widze ogromna role profesjonalnego planowania finansowe-
go oraz doradztwa inwestycyjnego. Technologia moze podac
nam tysigc odpowiedzi. Dobry doradca pomaga zadac wiasci-
we pytanie.

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

Mam trzy bardzo konkretne cele.

Pierwszy — dynamiczny rozwoj w IPOPEMA Private Investments
modelu, w ktérym klient otrzymuje wiecej wartosci niz sam do-
step do produktow finansowych. Rozwijamy organizacje, noto-
wang od 17 lat na GPW, ktéra taczy kompetencje rynku kapitato-
wego z indywidualnym podejsciem do klienta i profesjonalnym
doradztwem inwestycyjnym wraz z otwartg architektura pro-
duktowa. Zalezy mi na tworzeniu silnego zespotu doradcéw,
makleréw i srodowiska, w ktérym ludzie majg przestrzert do
rozwoju, przedsiebiorczosci, brania odpowiedzialnosci i propo-
nowania rozwigzan.

Drugi cel - to zdrowie finansowe i dobrostan finansowy milio-
now Polek i Polakéw. W EFPA Polska, z ktorym jestem zwiaza-
na od blisko 17 lat, a obecnie jako wiceprezeska zarzagdu EFPA
Polska, wdrozylismy 2 lata temu i dyna-
micznie rozwijamy Program Zdrowia
Finansowego. Dzieki dofinansowaniu
Zz Ministerstwa Finansow oraz mBanku,
partnera strategicznego, skalujemy go,
aby dotrze¢ w ciggu roku do kilkunastu
tysiecy Polakéw. Sercem programu s3
przeglady Zdrowia Finansowego reali-
zowane przez certyfikowanych Trene-
réw zdrowia finansowego.

A trzeci cel — od kilku lat dziele sie swo-
ja wiedzg podczas wyktadéw oraz jako
mentorka mtodych ludzii przysztych lide-
row. Daje mi to niesamowite spetnienie
irado$¢ — w ten cel zamierzam zaangazo-
wac sie jeszcze bardziej.

A szerzej? Zebysmy jako branza mowili
o inwestowaniu bardziej zrozumiatym jezykiem. Rynek kapitato-
wy nie potrzebuje kolejnych barier tworzonych przez skompliko-
wane stownictwo, procesy czy procedury. Potrzebuje wiekszego
zaufania, dobrej i sprawdzonej edukacji finansowej oraz rozmowy
z klientem o tym, co dla niego naprawde wazne. Wdrozenie OKI
bedzie dla branzy finansowej duzym, ogélnopolskim sprawdzia-
nem transparentnej, zrozumiatej komunikacji dotyczacej tego
produktu. Trzymam za nas kciuki!

Jezeli swoja praca doktadam do tego cho¢ kawatek — zaréwno
rozwijajac IPOPEMA Private Investments i EFPA Polska, jak i po-
kazujgc innym kobietom, ze w finansach jest dla nich miejsce
rowniez na najwyzszych szczeblach — to jest to kierunek, ktéry
daje mi duzg satysfakcje, zadowolenie i dume.

9. Kogo wskazataby Pani do kolejnego wywiadu?

Anna Kujawska, Executive Director, Goldman Sachs, z ktérg wspot-
pracowatam w Raiffeisen Polbank. Wysokiej klasy profesjonalistka,
taczaca kariere w strukturach zagranicznych ze wsparciem rozwoju
rynku w Polsce. Ogromna wiedza merytoryczna, gteboka znajomos¢
rynku lokalnego, a przy tym zrozumienie potrzeb klienta i empatia.
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PO GODZINACH: Dtugi horyzont. Czego sport wytrzymatosciowy nauczyt mnie o czasie, decyzjach i przywodztwie.

Krzysztof Dresler, Wiceprezes Zarzadu PKO Banku Polskiego, triathlonista amator, autor bloga Dresler.pl

Im dtuzej pracuje na rynku finansowym, tym bardziej dochodze
do wniosku, ze najcenniejszym zasobem wspotczesnego swiata
nie jest kapitat, technologia ani nawet sztuczna inteligencja.

Jest nim zdolnos¢ myslenia w dtugim horyzoncie.

Zyjemy w epoce natychmiastowosci. Wyniki rozliczamy kwartal-
nie, informacje konsumujemy w kilkunastosekundowych filmach,
a nowe technologie przyzwyczajaja nas do odpowiedzi otrzymy-
wanych niemal natychmiast. Wszystko ma by¢ szybciej.

Paradoksalnie wiasnie dlatego sport wytrzymatosciowy stat sie dla
mnie czyms znacznie wiecej niz aktywnoscig fizyczna.

Stat sie szkotg czasu.

Kilka lat temu stanatem na starcie swojego pierwszego marato-
nu w Berlinie. P&Zniej przyszedt pierwszy petny Ironman, a kolej-
ne lata przyniosty starty w Tokio, Nowym Jorku, Chicago, Sydney,
Bostonie i Cape Town, przeplatane zawodami triathlonowymi.

Z perspektywy kibica najwazniejszym momentem jest przekro-
czenie linii mety. Dla zawodnika jest ona jedynie krétkim epilo-
giem znacznie dtuzszej historii. To, co naprawde zmienia czto-
wieka, wydarza sie duzo wczesniej — podczas setek zwyczajnych
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treningdw, porankéw, w ktérych tatwiej bytoby zosta¢ w domu,
i chwil zwatpienia, ktére ucza wytrwatosci.

Arystoteles pisat, ze , jestesmy tym, co robimy wielokrotnie. Dosko-
natosc nie jest wiec czynem, lecz nawykiem.” Trudno o trafniejszy
opis sportdw wytrzymatosciowych.

I[ronman czy maraton nie zaczynaja sie na linii startu. Rozpoczy-
naja sie setkami zwyczajnych dni, kiedy budzik dzwoni wczesniej
niz zwykle, a trening wykonuje sie nie dlatego, ze ma sie na niego
ochote, lecz dlatego, ze jest czescig wiekszego planu.

To doswiadczenie niezwykle przypomina budowanie wartosci
w biznesie. Najwieksze osiggniecia rzadko rodza sie z jednego
spektakularnego dziatania. Sg efektem cierpliwej kumulacji do-
brze wykonanej pracy.

Anders Hansen w ksigzce Mdzg przypomina, ze nasz moézg nie
ewoluowat po to, aby planowac strategie na dekady czy przygo-
towywac sie przez rok do Ironmana. Powstat po to, aby przetrwac.
Dlatego biologicznie jesteSmy zaprogramowani na natychmia-
stowg nagrode. Sport wytrzymatosciowy uczy nas dziata¢ wbrew
temu mechanizmowi.

Kazdy trening jest inwestycja, ktdrej efektdw nie zobaczymy jutro.
Kazdy kilometr jest niewielkim depozytem sktadanym na konto
przysztej lepszej wersji samego siebie. Moze wiasnie dlatego tak
wielu ludzi rynku kapitatowego odnajduje sie w sportach dtugie-
go dystansu. W obu przypadkach warto$¢ powstaje poprzez kon-
sekwencje, a nie pojedynczy spektakularny ruch.

Pierwszy Ironman nauczyt mnie jeszcze jednej rzeczy. Przez kilka-
nascie godzin organizm nieustannie wysyta sygnaty, aby zwolnic.
Prawdziwym przeciwnikiem nie jest jednak sam dystans. Jest nim
sposéb, w jaki interpretujemy zmeczenie.
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PO GODZINACH: Dtugi horyzont. Czego sport wytrzymatosciowy nauczyt mnie o czasie, decyzjach i przywddztwie.

Z wiekiem coraz bardziej przekonuje sie, ze odpornos¢ psychicz-
na nie polega na ignorowaniu dyskomfortu. Wymaga uwaznosci i
umiejetnosci wiasciwego odczytywania sygnatéw. Kazdy sporto-
wiec wie, ze istnieje réznica miedzy naturalnym zmeczeniem be-
dacym elementem adaptacji a bélem, ktory jest sygnatem ostrze-
gawczym.

Podobnie jest w zyciu zawodowym. Kazdego dnia funkcjonujemy
w ogromnym nattoku informacji, opinii i emocji. Wiekszos¢ z nich
stanowi jedynie szum. Znacznie trudniej dostrzec sygnaty swiad-
czace o trwatej zmianie trendu lub koniecznosci korekty wtasnych
zatozen.

Claude Shannon, twdrca teorii informacji, pokazat, ze kazda cen-
na informacja dociera do nas w otoczeniu zaktoécen. Paradoks
wspotczesnosci polega na tym, ze nie cierpimy na niedobér da-
nych, lecz na ich nadmiar. Ta sama zasada obowiazuje rowniez w
odniesieniu do wfasnego organizmui.

Najwazniejszg kompetencja nie jest odpornos¢ na bél. Jest nig
umiejetno$¢ oddzielenia sygnatu od szumu.

Kazdy z moich startow pozostawit inng lekcje. Tokio zachwycito
kulturg procesu i szacunkiem dla detalu. Nowy Jork pokazat, jak
zachowac¢ wilasne tempo w $wiecie petnym bodzcéw. Boston
przypomniat, ze prawdziwy prestiz jest konsekwencja wieloletniej
pracy, a Cape Town — Ze Swiat nieustannie pisze nowe rozdziaty i
warto mie¢ odwage je odkrywac.

Sport wytrzymatosciowy stat sie réwniez sposobem poznawania
Swiata. Biegajac ulicami kolejnych miast, odkrywatem nie tylko ich
architekture, lecz przede wszystkim ludzi, kulture i wartosci. Kazdy
start byt kolejng lekcjg pokory i ciekawosci.

Z czasem odkrytem jednak cos jeszcze. Najwiekszg satysfakcje

zaczety przynosi¢ mi nie wiasne wyniki, lecz obserwowanie lu-
dzi, ktorzy stawiaja swoje pierwsze kroki.
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Od kilku lat w PKO Banku Polskim budujemy spotecznos¢ oséb
biegajacych i uprawiajacych triathlon. Coraz wiecej pracownikéw
decyduje sie na pierwszy bieg, pierwszy maraton czy pierwszy
triathlon.

Podczas tegorocznych Mistrzostw Polski PKO Banku Polskiego w
triathlonie, rozegranych w ramach Challenge Gdansk, po raz drugi
z rzedu wygratem swoja kategorie wiekowa.

To byt mity sportowy akcent. Najwiekszg dume poczutem jednak,
obserwujac naszych debiutantéw przekraczajacych linie mety. Ich
rados$¢ przypomniata mi emocje towarzyszace mojemu pierwsze-
mu startowi.

Wtedy doswiadczytem, ze entuzjazm naprawde jest bardzo zaraz-
liwy. Odwaga jednego cztowieka czesto staje sie poczatkiem drogi
dla kolejnych.

Coraz bardziej wierze, ze rola lidera nie jest wyfacznie osigganie
wiasnych wynikéw. Jest nig tworzenie srodowiska, w ktérym
inni odkrywaja mozliwosci, ktérych wczesniej w sobie nie do-
strzegali.

Profesor Tadeusz Gadacz dobrze to uchwycit piszac, ze ,droga jest
wazniejsza od celu, poniewaz to ona nas zmienia.”

By¢ moze wiasnie dlatego sport wytrzymatosciowy tak mocno do
mnie przemawia.

Nie uczy wygrywania. Uczy stawania sie.

Dlatego uwazam, ze jest jedna z najlepszych inwestycji, jakie moz-
na zrobi¢ w siebie. Jej stopa zwrotu nie jest mierzona medalami
ani rekordami.

Mierzy sie spokojem podejmowanych decyzji, jakoscia relacji,
ludzmi, ktorych udato sie zainspirowa¢ do ruchu, i przekona-
niem, ze rzeczy naprawde wartosciowe buduje sie nie z dnia na
dzien, lecz cierpliwie - kilometr po kilometrze.
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EDUKACJA FINANSOWA: Gietda bije rekordy i traci publicznosc. Raport analityczny RES FUTURA.

o\ Gietda bije rekordy i traci publicznosc.
Raport analityczny RES FUTURA.

Res FUtUI’CI Res Futura, analiza monitoringu medidw spotecznosciowych i sieci

USTALENIE WARTOSC OPIS
Wiasny gtos gietdy 2.2 Reakcje na przecietng wypowiedz o zarzadzie, systemie transakcyjnym
i decyzjach GPW. Srednia rynkowa to 9,2
Kto ustawia obraz gietdy 49% Udziat dziesieciu kont w reakcjach, sposrod ponad dwudziestu tysiecy
piszacych o rynku
Kurczenie sie publicznosci 38% Spadek liczby rynkowych wpiséw uzytkownikow miedzy styczniem

a sierpniem, mimo rekordéw indeksu

Indeksy szty w gore, a rozmowa o polskiej gietdzie sie kurczyta. Przejrzelismy wszystko, co przez osiem miesiecy napisano publicznie
w internecie o warszawskim parkiecie, i wyszlty z tego trzy ustalenia. Rekordy indeksu nie przyniosty publicznosci, bo liczba wpiséw
uzytkownikéw spadta o 38 proc. Sciezke wejscia na rynek kontroluja sprzedawcy rachunkéw. Najglosniejszym dniem badania okazato
sie wystapienie Donalda Tuska na parkiecie.

O warszawskiej gietdzie méwia w sieci trzy gtosy: politykéw, sprzedawcdw rachunkédw inwestycyjnych i botéw.

. PUBLICZNOSC

Im lepiej na parkiecie, tym mniej rozmow o gietdzie

Najlepszy rok indeksu w tym stuleciu nie przetozyt sie na zainteresowanie. Przetozyt sie na dwa dni.

Najgtosniejszym dniem catego badania jest 18 lutego, kiedy Donald Tusk wystapit na warszawskim parkiecie i zapowiedziat,rok turboprzy-
spieszenia” Dzier zebrat czterokrotnos¢ sredniej dobowej, a najmocniejsze zasiegowo materiaty tej doby wyszty z tvp.info i Onetu, nie od
uczestnikow rynku. Drugi szczyt to 3 stycznia, kiedy profil KO podat, ze WIG urést w 2025 r. 0 47 proc. i siegnat historycznego maksimum.
Ten jeden wpis zebrat wiecej reakgji niz jakakolwiek inna publikacja o gietdzie w catym badaniu. Najszerszy zasieg w catym badaniu data
rynkowi komunikacja polityczna.

Poza tymi dwoma punktami krzywa idzie w dét. Liczba rynkowych wpisow uzytkownikow spadta miedzy styczniem a sierpniem o 38 proc.
Spadek jest jednolity we wszystkich kanatach: serwis X traci 36 proc., Facebook 64 proc, TikTok 56 proc.,, fora dyskusyjne 24 proc. W tym
samym czasie liczba tekstow publikowanych w portalach rosnie o 23 proc.

Rynkowe wpisy urzytkownikow, styczeri = 100
100
91
81
77 75
I I I |
STY LUT MAR KWI MAJ CZE
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EDUKACJA FINANSOWA: Gietda bije rekordy i traci publicznos$¢. Raport analityczny RES FUTURA.

Rosnie wiec strona instytucjonalna, a ubywa uzytkownikow. Komunikaty biezgce spoétek to blisko 9 proc. catej produkgcji portalowej
i praktycznie nie zbieraja reakcji, co jest zgodne z ich funkcja. Rekord indeksu nie przekfada sie na uwage, poniewaz publicznos¢, do
ktérej miatby trafi¢, jest o ponad jedng trzecig mniejsza niz na poczatku roku. Nastréj odczytywany z sieci opiera sie wiec na probie,
ktdra kurczy sie z miesigca na miesiac. Kto ja tworzy, pokazujg dane o autorach.

UWAGA METODOLOGICZNA
Z analizy trendu wylqczylismy segment wideo, w ktorym liczba materiatdw rosnie kilkunastokrotnie w sposéb niemozliwy do wyjasnienia zachowaniem publicznosci. Wzrost
pokrywa sie ze zmianq zakresu zbierania danych, a nie ze zmianq zainteresowania. Wiqczenie tego segmentu odwrdcitoby wynik i datoby fatszywy obraz rosnqcej rozmowy

o gietdzie.

Il. NADAWCY

O rynku pisze dwadziescia tysiecy kont, stychac dziesiec
Ponad potowa uczestnikow odezwata sie jeden raz. Wszystkie liczby w tym rozdziale dotycza wytacznie wpisow o rynku.

O warszawskim rynku wypowiedziato sie w badanym okresie 21,7 tys. kont, wiec zwykty uzytkownik w tej rozmowie jest. Nie wida¢ go tylko
w wynikach. Dziesie¢ kont zbiera 49 proc. wszystkich reakgji, sto kont 71 proc,, przy czym ta setka odpowiada zaledwie za 31 proc. wpisow.
Po drugiej stronie 56 proc. kont opublikowato doktfadnie jeden wpis, a wszystkie te konta razem daty 10 proc. wpisow. Wspodtczynnik kon-

centracji wynosi 0,73.

Udziat w reakcjach na wpisy o rynku

10 kont

50 kont

100 kont

500 kont 88 %

pozostate
21 200 kont

Osobno policzylismy 160 kont, ktére majg gietdowy szyld w nazwie profilu, od serwiséw po prywatnych komentatoréw. To 0,7 proc.
wszystkich piszacych o rynku, a przypada na nie 43 proc. reakcji przy 10 proc. wpiséw. Srodowisko, ktére okresla sie nazwa gietdy,
dominuje wiec widocznos¢ rozmowy o niej, i to przy pomiarze obejmujacym wytgcznie wypowiedzi, ktére faktycznie dotycza rynku.

Czotéwka nie zachowuije sie przy tym jak uczestnicy dyskusji. Strefa Inwestorow publikuje 13,2 wpisu rynkowego dziennie, konto GPW
okiem Al 13,4, Lukasz_on_GPW 10,3, wszystkie bez przerw weekendowych i urlopowych. GPW okiem Al otwarcie deklaruje automa-
tyzacje i wypuszcza komunikaty o nabyciu i zbyciu kontraktéw terminowych.

Zaleznos¢ miedzy tempem publikacji a zasiegiem jest odwrotna. Dwa konta o najwyzszej czestotliwosci, jedno redakcyjne i jedno
automatyczne, zbierajg odpowiednio 1,2 i 1,5 reakcji na wpis. Konto Informacje Gietdowe, publikujace szes¢ razy dziennie, zbiera 262.
Kanat premiuje komentarz, nie informacje. Kto czyta sie¢ jako wskaznik nastrojéw, mierzy w praktyce decyzje redakcyjne kilkudziesieciu

nadawcow.
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Udziat wpiséw o rynku w dobie, proc. Czerwony stupek to godzina 17

00

W godzinach sesji powstaje 45 proc. wpiséw, a miedzy 17 a 23 kolejne 41 proc. Szczyt doby przypada na godzine 17, juz po zamknieciu
sesji. Prawie co czwarty wpis powstaje w sobote lub niedziele.

Rozmowa o rynku toczy sie wiec w wiekszosci poza godzinami sesji, a jej dobowy szczyt wypada po jej zamknieciu. Reakcje widoczne
w sieci sg zatem opdznione wobec notowarn i nie nadajg sie na wskaznik wyprzedzajacy. Osobne pytanie brzmi, czyje wypowiedzi w ogdle
sie w tej rozmowie przebijaja.

[1l. KONWERSJA

Sciezka wejscia na rynek nalezy do sprzedawcéw

Pytanie o to, czy czytelnik tej rozmowy chce zainwestowac, zadaje sie w analizach dyskursu rzadko, a jest jedynym, ktére przektada sie
na rachunek wyniku.

Wypowiedzi, w ktérych ktos deklaruje chec rozpoczecia inwestowania albo pyta o wybdr rachunku i posrednika, to 0,3 proc. catej rozmowy
spotecznosciowej wraz z komentarzami pod materiatami wideo. Pytania wprost o zatozenie rachunku maklerskiego to 0,13 proc. Deklaracje
zakupu sg dwa razy czestsze niz deklaracje wyjscia lub straty, ale obie kategorie mieszczg sie ponizej jednego procenta, wiec nie da sie z nich
zbudowac zadnego wskaznika nastroju.

Wazniejsze jest, gdzie te sygnaty siedza i czyje sa. Blisko potowa powstaje w tekstach portali, a jedna czwarta pod materiatami wideo.
W serwisie X, czyli tam, gdzie powstaje najwiecej wpisdw, jest ich niecate 15 proc,, a na forach dyskusyjnych praktycznie zadne. Materiat
o najwiekszym oddzwieku w catej kategorii wejscia na rynek zaczyna sie od zachety do zatozenia konta z kodem promocyjnym i obiet-
nicy bezpfatnego kursu dla poczatkujgcych.

Sciezka wejscia na polski rynek kapitatowy nie ma wiec w sieci charakteru dyskusji. Jest kanatem sprzedazowym prowadzonym przez
kilkanascie kanatow wideo, , i finansowanym z prowizji od zaktadanych rachunkéw. Jedynym watkiem okotowejsciowym, o ktérym
pisze naprawde wielu i ktory niesie sie ponad trzy razy szerzej od przecietnej, sa IKE i IKZE, i to jedyne miejsce, w ktérym argument
podatkowy dziafa w tej rozmowie na korzys¢ rynku.

Rozmowa rzadko dotyczy przy tym konkretnej spotki. Tylko 13 proc. rynkowych wpisow w mediach spotecznosciowych wymienia nazwe
konkretnej spdtki notowanej w Warszawie. Reszta méwi o gietdzie jako o pojeciu albo o indeksie, czyli o czyms, czego nie da sie kupic.
Rownolegle watki konkurencyjne o ten sam pienigdz niosg wielokrotnie lepiej niz rynek krajowy. Bezposrednich zestawiert w rodzaju
,zamiast GPW"jest w catym materiale kilkanascie. Nikt sie z tg konkurencja nie spiera. Jest przyjeta.
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Sita oddZwieku watkéw konkurencyjnych wobec rynku krajowego

Kryptowaluty 4,4x

Fundusze indeksowe 2,9x

Rynek amerykariski 2,4x

Rynek krajowy 1,0x

IV. KONKLUZJE

Pie¢ obserwacji na koniec

1. Mechanizm dystrybucji w tym kanale nagradza komentarz. Konta publikujgce najwiecej rzetelnej tresci rynkowej zbieraja po 1,2
i 1,5 reakcji na wpis, a konto komentujace 262. Dopodki komunikacja instytucji rynku pozostaje w formule komunikatu, jej zasieg
najprawdopodobniej nie wzrosnie, bez wzgledu na nakfad.

2. Spadek liczby wpiséw uzytkownikow jest rownomierny we wszystkich kanatach i trwa od stycznia bez odbicia. Jezeli tempo z
pierwszych o$miu miesiecy sie utrzyma, a nie pojawi sie wstrzas w rodzaju duzego debiutu albo gwattownej przeceny, rozmo-
wa o rynku bedzie na koniec 2026 r. mniejsza o ponad pofowe wzgledem stycznia.

3. Wptyw na obraz rynku jest tariszy, niz wynikatoby to z liczby uczestnikéw. Skoro dziesie¢ kont zbiera potowe reakcji, a ponad potowa
piszacych odzywa sie raz, punktem zaczepienia dla kazdego, kto chce w tej rozmowie cokolwiek zmienid, jest kilkadziesigt adresow.

4. Uwaga idzie za konfliktem. Spdtka z watkiem panstwowym lub zwigzkowym jest w sieci siedem razy gto$niejsza od banku o kilku-
krotnie wiekszej wartosci rynkowej, a wypowiedz pozytywna niesie sie gorzej niz jakakolwiek inna. Nastuch ustawiony wedtug
udziatu w indeksie bedzie wiec systematycznie mijat sie z tym, gdzie realnie powstaje ryzyko.

5. Najbardziej wymierna konsekwencje ma to w pozyskaniu klienta. Sciezka wejscia na rynek istnieje w tej rozmowie w jednej warstwie,
w wideo finansowanym z prowizji od zakfadanych rachunkdw. Instytucji rynku nie ma w niej wcale. Przy utrzymaniu obecnej struktury
tej warstwy naptyw nowych rachunkéw pozostanie zalezny od modelu prowizyjnego posrednikdw, a nie od komunikacji samego rynku.

METODOLOGIA

Podstawq analizy jest petny zbidr publicznych wypowiedzi zawierajqcych odwotanie do warszawskiego parkietu, zebranych w monitoringu medidw spotecznosciowych i sieci
od 1 stycznia do 9 wrzesnia 2026 r, obejmujqcy 247 tys. publicznych wypowiedzi z serwisu X, portali, foréw, serwiséw wideo, Facebooka, TikToka, Reddita, Instagrama i blogdw.
Materiat przeszedt autorskq procedure Res Futura: kontrole trafnosci zebranego materiatu, oddzielenie warstwy nierynkowej, kontrole zmiennosci zbierania danych w czasie oraz
redystrybucje klasyfikacji sentymentu wedtug kontekstu wypowiedzi. Site oddzwieku liczymy jako sredniq liczbe reakcji przypadajqcych na jedng wypowiedz w danej kategorii,
odniesionq do sredniej dla catego materiatu. Wskaznik koncentracji autoréw podano jako wspdtczynnik Giniego rozktadu liczby wpiséw na konto.

Zrédta: monitoring mediéw spofecznosciowych i sieci, analiza wiasna Res Futura | resfutura.pl
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