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Streszczenie

Cel. Jednym z kluczowych wyzwan przekierowania srodkow inwestycyjnych na realizacje celow
klimatycznych zdefiniowanych w Ramach Zrownowazonego Finansowania Unii Europejskiej
jest odpowiednia klasyfikacja funduszy, ktéra pozwalalyby okreslic, ktore z nich mozna zaliczy¢
do tych wspierajacych zrownowazony rozwdj. Jednym z wyzwan zwigzanych ze
zrownowazonym (odpowiedzialnym) inwestowaniem jest greenwashing. Takze roznorodnosc
funduszy, ich polityk inwestycyjnych, skladu portfela czy specyfik krajowych powoduja, ze
powstaje trudnos¢ w zakresie ich poréwnywalnosci oraz mozliwosci rozwoju rynku
zrownowazonego inwestowania na poszczegolnych rynkach.

Celem artykuhu jest dokonanie analizy porownawcze) zrownowazonych inwestycji z wybranych
rynkow europejskich, w tym z Polski, w ramach wybranej klasyfikacji zrownowazonych
funduszy inwestycyjnych.

Metoda. Aby zrealizowa¢ cel badawczy, zastosowano kilka komplementarnych metod
badawczych. Przeprowadzono krytyczny przeglad literatury przedmiotu oraz analize regulacji
europejskich dotyczacych zrownowazonych finansow. Nastepnie dokonano szczegolowej
charakterystyki 1 klasyfikacji zréwnowazonych inwestycji. Wykorzystano rowniez metody
ilosciowe, opierajac si¢ na danych pozyskanych od polskich towarzystw funduszy
inwestycyjnych oraz analize porownawcza danych dotyczacych zrownowazonego inwestowania
w innych krajach, opracowanych zgodnie z metodologig Eurosif.

Wyniki. Wyniki prowadzonych analiz pozwalaja twierdzi¢, ze nawet pomimo stosowania takiej
samej, dobrze zdefiniowanej klasyfikacji odpowiedzialnych inwestycji, odmienne podejscia
wykorzystania jej do badan przez r6Zne organizacje na poszczegolnych rynkach wciaz powoduje
trudnosci porownawcze 1 wymaga doprecyzowania same] Kklasyfikacji jak 1 sposobu jej
zastosowania.

Slowa Kkluczowe: zrownowazone inwestycje, ESG, zréwnowazony rozwoj

Klasyfikacja JEL: E22, E27, G23, R42, Q001
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Wstep

Komisja Europejska szacuje, Zze ograniczenie emisji gazow cieplarnianych do net-zero, czyli
poziomu, w ktorym emisje rownowaza si¢ z ich pochlanianiem na terenie Unii Europejskiej,
bedzie wymagalo inwestycji wartych 1,5 biliona euro. Okoto dwie trzecie tych wydatkow ma byc
finansowane przez sektor prywatny, w tym przez fundusze inwestycyjne (Parlament Europejski
2021). Natomiast z raportu opracowanego przez Grupe Banku Swiatowego wynika, ze
dekarbonizacja polskiej gospodarki do 2050 r. bedzie wymagala inwestycji w wysokosci okoto
450 miliardow dolarow. Zdaniem autoréw tego opracowania, srodki publiczne 1 unijne sa w stanie
zaspokoi¢ mniej niz polowe niezbednych potrzeb inwestycyjnych. Kluczowe bedzie wiec
zaangazowanie kapitalu prywatnego (Bank Swiatowy 2024, s. 69).

Aby zmobilizowa¢ kapital prywatny w kierunku finansowania dzialan prowadzacych do
realizacji zdefiniowanego celu, Unia Europejska wprowadzila ramy zroéwnowazonego
finansowania UE!. Jest to pakiet regulacji, ktory ma nie tylko wesprzeé przekierowanie srodkow
na transformacj¢ europejskiej gospodarki, ale rowniez definiuje, jakiego typu projekty shuza, a
ktére nie tej transformacji (Calipha 1 in., 2025, s. 22-23). Innymi stowy, jednym z elementow
tych regulacji jest przeciwdzialanie greenwashingowi (Randazzo 1 in., 2025), co jest mozliwe
dzieki odpowiednie; klasyfikacji funduszy inwestycyjnych.

Istotng role w finansowaniu celow klimatycznych Unii Europejskiej maja odgrywac fundusze
imwestycyjne, a w szczegolnosci zrownowazone lub, inna nazwa — odpowiedzialne - fundusze
mmwestycyjne (Kemfert, Schéfer, Semmler, 2020). Roéznorodnos¢ funduszy, ich polityk
imwestycyjnych, skladu portfela czy specyfik krajowych powoduja, ze powstaje trudnos¢ w
zakresie ich poréwnywalnosci, a co za tym idzie mozliwosci rozwoju rynku zrownowazonego
inwestowania na poszczegolnych rynkach.

Jednym z glownych wyzwan tego typu analiz porownawczych jest dobor odpowiedniej metody
klasyfikowania funduszy. Po przeprowadzeniu analizy literatury 1 dostepnych danych autorzy
artykulu zdecydowali sie na wybor metody zaproponowanej przez organizacj¢ Eurosif (Buch 1
in., 2024, s. 6). Wybodr ten zostal dokonany ze wzgledu na szczegélowos¢ opisu metody,
uniwersalne podejScie niezalezne od aktualnego stanu regulacji prawnych, a jednoczesnie
zgodno$¢ z Ramami Zréwnowazonego Inwestowania UE, oraz, co stanowilo kluczowy element
selekcji, dostepnos¢ danych dotyczacych rynku polskiego. Metoda ta, jej ograniczenia oraz
roznice jej stosowania w krajach objetych badaniem zostang szczegolowo opisane w niniejszym
artykule.

Realizacja zdefiniowanego celu niniejszego artykutu bedzie przebiegala w nastepujacy sposob.
W pierwsze] Kkolejnosci zostanie zaprezentowana metoda, zgodnie z ktorg zostala
przeprowadzona analiza poréwnawcza. Nastepnie zostanie opisany proces doboru proby
badawczej. Kolejna czgs¢ stanowi zaprezentowanie wynikow badan poréwnawczych. Wnioski
konczace niniejszy artykul zawieraja kluczowe obserwacje wynikajace z analizy oraz
rekomendacje odnosnie do ulepszenia wykorzystanej] metody, stanowiace] podstawe do analiz
porownawczych stosowanych klasyfikacji.

1. Metoda badania

Na rynku finansowym wypracowano rézne metody klasyfikacji zrownowazonych funduszy
inwestycyjnych. Jednak wiele z nich jest na tyle ogolne, Zze dokonywanie na ich podstawie
porownan jest obarczone ryzykiem braku precyzji (Cremasco, Boni, 2024). Dlatego na
podstawie analizy dostepnej literatury 1 proponowanych w niej metod okreslania
zrownowazonych inwestycji na potrzeby realizacji badan porownawczych w wybranych
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krajach europejskich, wykorzystano metode opracowang przez Grupe Badawcza ds.
Zrownowazonego Inwestowania dzialajaca przy brukselskiej organizacji pozarzadowej
Eurosif. Metoda powstata we wspolpracy z Uniwersytetem w Hamburgu, Grupa Badawczg ds.
Zrownowazonych Finansow oraz Advanced Impact Research (Buch 1 1in., 2024).

Metoda ta bazuje na aktualnych, najczesciej stosowanych praktykach zwiazanych ze
zrownowazonym inwestowaniem w Europie. Wprowadza ona podzial na cztery kategorie
odpowiedzialnych inwestycji, ktore prezentuja poziom zaawansowania w zakresie wspierania
transformacji w kierunku bardziej sprawiedliwej 1 zrOwnowazone] gospodarki. Na poczatku
warto zaznaczy¢, ze opisane kategorie nie sg spojne z podzialem inwestycji zrownowazonych
proponowanych w europejskich regulacjach dotyczacych zrownowazonego inwestowania.
Istotne jest jednak to, Ze nie stoi z nimi w sprzecznosci 1 jest na tyle uniwersalna, ze uwzglednia
potencjalne zmiany w prawie w tym zakresie. Celem takiego podejscia jest uniezaleznienie tej
metody od przyszlych zmian regulacyjnych, ktore juz zostaly zapowiedziane przez Komisje
Europejska. Chodzi przede wszystkim o takie regulacje jak Rozporzadzenie w sprawie
ujawniania informacji zwiazanych ze zrownowazonym finansowaniem? (Rozporzadzenia UE
2019/2088) oraz Rozporzadzenie w sprawie Taksonomii UE (Rozporzadzenie (UE) 2020/852).
Wykorzystana do przeprowadzenia badan metoda, opisana wczesnie] W raporcie
Zrownowazone inwestycje w Polsce 2025 (Sroka, 2025) przed wszystkim pozwala na
ewaluacje celu inwestycji. W zwigzku z tym w prezentowanym badaniu inwestycje zwigzane
ze zrownowazonym rozwojem analizowane sg przez pryzmat: celu inwestycyjnego; podejscia
inwestycyjnego, oraz; pomiaru wynikow w zakresie wskaznikow sSrodowiskowych,
spolecznych i zarzadczych do ktorych stosuje sie skrot ESG?, lub wplywu. Cel inwestycyjny
oznacza jasno okreslony zwigzany ze zrownowazonym rozwojem cel danej inwestycji. Cele
inwestycyjne opisujg to, w jaki sposob rozne kategorie inwestycji wykorzystujg informacje
ESG raportowane przez spolki portfelowe przy rozwijaniu produktow inwestycyjnych oraz w
swoich procesach inwestycyjnych.

Prezentowana metoda rozroznia cztery rodzaje celow inwestycyjnych zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem: 1) integracja czynnikdéw ESG; 2) systematyczna analiza 1
uwzglednianie czynnikow ESG; 3) zgodnos¢ z pozytywnym wplywem na srodowisko 1/lub
spoleczenstwo, oraz; 4) mierzalny wkiad w pozytywne efekty w rzeczywistej gospodarce. Cel
pierwszy 1 drugi w szczegblnosci analizujg ryzyka 1/lub szanse zwigzane ze zrOwnowazonym
rozwojem, natomiast trzeci 1 czwarty koncentruja si¢ na wplywie inwestycji na aspekty ESG.
Warto zaznaczy¢, ze zaprezentowany opis kategorii inwestycyjnych jest spojny z podejsciem
takich organizacji jak Global Sustainable Investment Alliance, CFA Institute oraz PRI (GISA,
2024).

Metoda uwzglednia nie tylko cel inwestycyjny, ale rowniez pozwala na uchwycenie
odmiennych kategorii realizacji odpowiedzialnych inwestycji. Do kluczowych kategorii zalicza
selekcje (screening). Selekeja to stosowanie zasad opartych na okreslonych kryteriach, ktore
decyduja o dopuszczalnosci inwestycji. Tq kategorie podzielono na selekcje pozytywna 1
negatywna. Selekcja pozytywna (positive screening) definiuje, czy realizowana inwestycja jest
dopuszczalna na podstawie kryteriow ESG, ktore sa: 1) pozadane - klasyczna selekcja
pozytywna, 2) pozadane w poréwnaniu do konkurencji - selekcja typu best-in-class, 3) zgodne
z normami 1 standardami ESG - selekcja oparta na normach (norms-based screening). Selekcja
negatywna natomiast (negative screening) okresla, czy dana inwestycja jest niedopuszczalna
na podstawie: 1) niepozadanych kryteriow ESG - selekcja wykluczajaca (exclusionary
screening), 2) nieprzestrzegania norm 1 standardow ESG - selekcja oparta na normach (norms-
based screening). Istotne jest, aby selekcja byla traktowana jako element wigzacy. Zgodnie z
omawiang metodg rowniez podejscia typu best-in-universe oraz best-in-progress moga byc

2 W skrécie: SFDR
3 Skrét od angielskich stow: E — environmental, S — social, G — governance.
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zaliczane do kategorii selekcji pozytywnej. Best-in-universe polega na wyborze wylgcznie
liderow lub najlepiej ocenianych podmiotow/instrumentow w calym uniwersum
inwestycyjnym. Best-in-progress (lub best-effort) oznacza wybor podmiotow, ktore wykazuja
postep w zakresie okreslonych kryteriow zrownowazonego rozwoju lub ogdlnych ocen
ESG/SDG w czasie (Sroka, 2025).

Innym rodzajem klasyfikacji odpowiedzialnego inwestowania jest integracja ESG. Jest to
strategia, w ktorej systemowo uwzgledniania si¢ czynnik ESG w analizie inwestycyjnej 1
procesie decyzyjnym. Takie wzbogacenie analizy inwestycyjne] ma na celu poprawe stopy
zwrotu skorygowanej o ryzyko. W tym podejsciu dane ESG nie decyduja o doborze inwestycji
ale stanowg jeden z elementow procesu inwestycyjnego. W efekcie taka praktyka nie prowadzi
do zawezenia zakresu doboru spolek a jedynie do lepszego rozumienia ryzyka inwestycji. W
zrownowazonym inwestowaniu istotne jest natomiast uwzglednienie nie tylko wplywu
finansowego lecz rowniez oddzialywanie na czynniki ESG. Jedynie tego typu inwestycje
zostaly uwzglednione w prezentowanym badaniu.

Kolejng kategorig jest inwestowanie tematyczne (thematic investing) polegajace na doborze
aktywow w celu uzyskania ekspozycji na okreslone trendy, takie jak srodowiskowe, spoleczne,
ale rowniez demograficzne czy zwigzane z nowymi technologiami. Aby inwestycja mogla
zostac zaliczona do tej kategorii musi by¢ bezposrednio zwigzana nie tylko z ryzykiem lub z
poziomem zwrotu lecz rowniez z wspieraniem okreslonego elementu w ramach
zréwnowazonego rozwoju.

Kolejng kategorig jest stewardship, ktore zdefiniowane jest jako zarzadzanie aktywami z
odpowiedzialnoscig wilascicielska. W ramach tego podejscia inwestorzy korzystajg ze swoich
praw 1 mozliwosci oddzialywania na inwestycje po to, aby zwigkszy¢ zarowno wartos$¢ dla
swoich klientow jak 1 zadba¢ o obszary ESG. Ten rodzaj aktywnosSci przejawiac¢ sie moze
poprzez: zasiadanie w radzie nadzorczej lub nominowanie czlonkow zarzadu, skladanie
propozycji akcjonariuszy, glosowanie na walnych zgromadzeniach (voting), czy bezposrednie
zaangazowanie w dialog ze spotkami portfelowymi (engagement) (Sroka, 2025).

W zaprezentowane] metodzie wzigto rowniez pod uwage element mierzenia osiggnie¢ ESG.
Rozumie si¢ przez to pomiar wynikéw inwestycji w zakresie ryzyk 1/lub szans zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem. Jest on wykazywany w szczegoOlnosci dzigki odniesieni do
ratingow ESG, zarowno w skali literowe] (AAA—CCC) jak 1 punktowej (np. 0-100). Ocena
wplywu (impact performance measurement) dokonywana jest na podstawie informacji
pozwalajacych na wskazanie rzeczywistych zmian w obszarach spolecznych lub
srodowiskowych. Wplyw spolki definiowany jest jako zmiana we wskazniku ESG, ktora
powstala na skutek dzialania inwestora. Jednak bardziej popularng nazwa jest ,,wklad
inwestora” (investor contribution) niz ,,wplyw inwestora”. W prezentowane] metodzie wkiad
inwestora rozumiane jest poprzez dzialania umozliwiajace spotkom portfelowym (lub
posrednikom inwestycyjnym) osigganie wplywu. Warto zaznaczy¢, ze definicja ta, jest spojna
z podejsciem wypracowanym przez Impact Management Platform (2024). Dla lepszego
zobrazowania tej metody dodajmy, Ze narzedzia 1 podejscia w niej wykorzystywane to ratingi
bazujace na Celach Zrownowazonego Rozwoju ONZ dostarczane przez agencje ESG, ktore
mierza pozytywne 1 negatywne wplywy dziatalnosci spotek na cele zrbwnowazonego rozwoju
(Zanten, Anton, Huij, 2024) czy Taksonomia UE.

Proponowana metoda bierze rowniez pod uwage cztery kategorie inwestycji zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem: 1. Podstawowe inwestycje ESG (Basic ESG investments); 2.
Zaawansowane inwestycje ESG (4ddvanced ESG investments), 3. Inwestycje zgodne z
wplywem (Impact-Aligned investments) 4. Inwestycje generujace wpltyw (Impact-Generating
investments) (Sroka, 2025).

W raporcie ,,Zrownowazone inwestycje w Polsce 2025 zostalo wyjasnione, ze podstawowe
inwestycje ESG to takie, ktore koncentrujg si¢ na integracji czynnikow ESG po to, aby
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precyzyjniej okresla¢ ryzyka 1 szanse inwestycyjne. W mniejszym stopniu uwzglednia si¢
aspekt etyczny inwestycji czy gotowos¢ do spelniania migdzynarodowych norm
odpowiedzialnego prowadzenia biznesu. Do zaawansowanych inwestycji ESG zalicza sig te,
ktore w szczegdlnosci koncentruja si¢ na szansach inwestycyjnych w obszarze
zrownowazonego rozwoju. Te dwie Kkategorie rézni to, ze w przypadku inwestycji
zaawansowanych, po zastosowaniu selekcji, inwestorzy moga zainwestowac¢ w nie wigcej niz
80% zakladanej puli inwestycyjne;.

Natomiast inwestycje powiazane z wpltywem, oprocz celu finansowego, przyjely strategie 1 cel
w zakresie powodowania pozytywnych zmian w obszarach ESG poprzez aktywne dzialania
inwestycyjne oraz wplyw na portfel inwestycyjny. Oznacza to, ze w polityce inwestycyjnej
uwzgledniaja selekcje pozytywne 1 negatywne. Od inwestycji zaawansowanych to podejscie
odroznia praktyka ujawniania informacji na temat wplywu. Realizowane jest to poprzez
raportowanie udokumentowanych wskaznikow wplywu ESG 1 prezentowanie ich w
porownaniu do benchmarku.

Ostatnia kategoria to inwestycje generujace wplyw. Maja one strategi¢ 1 cel polegajace na
wywieraniu pozytywnego wplywu w spolkach 1 ich otoczeniu, obok celu finansowego.
Realizacja tej kategorii odbywa sie poprzez selekcje negatywna oraz selekcje pozytywna lub
wykorzystanie mozliwosci oddzialywania na portfel za pomocg dostgpnych narzedzi
stewardship. W tym podejsciu istotna jest ocena aktywnosci inwestora, ktory formalnie dazy
do poprawy wskaznikow ESG w swoim portfelu inwestycyjnym. Analizie podlega planowany
1 rzeczywisty wplyw na poziomie spolki (company impact), oraz inwestora (inwestor
contribution) (Sroka, 2025).

2. ZaKres analizy porownawczej

Przeglad literatury europejskiej z poszczegoélnych krajow, w ktérych dzialaja organizacje
zrzeszone w ramach Eurosif pozwolil na zidentyfikowanie zrodet zawierajacych wyniki
badania rynku zrownowazonych inwestycji przeprowadzonych na pieciu rynkach europejskich
zgodnie z opisang powyze] metoda. Badania te przeprowadzily organizacje z nastepujacych
krajow: Polski (POLSIF), Szwajcarii (SSF), Niemiec 1 Austrii (przez jedng organizacje FNG),
oraz Hiszpanii (SPAINSIF). Badania dla Polski (Sroka, 2025) oraz Niemiec 1 Austrii
opublikowano w 2025 roku (FNG, 2025), a dla Hiszpanii w 2024 roku (Spainsif, 2024). Raport
zrownowazone inwestycje w Szwajcarii z 2025 roku nie stosuje metody Eurosif, wigc w
porownaniu postanowiono wykorzysta¢ rowniez wyniki z 2024 roku (SSF, 2024). W dalszej
czescl raportu wykorzystano rowniez raport dla Niemiec 1 Austrii opublikowany w 2024 roku
(FNG, 2024).

Z porownywanych badan najszersza formule wybraly SSF 1 FNG, rozsylajac kwestionariusze
do zarzadzajacych aktywami, wlascicieli aktywow, oraz bankow 1 zdywersyfikowanych
instytucji finansowych. Spainsif ograniczyl sie do zarzadzajacych aktywami 1 wilascicieli
aktywow. Badanie POLSIF objeto wylacznie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI),
czyli czes¢ podmiotow zarzadzajacych aktywami. Roznica w konstrukeji badan przelozyla sie
na znaczace roznice w liczbie zebranych odpowiedzi (Rys. 1.), oraz kompozycji proby (Rys.
2).
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Rysunek 1. Liczba respondentéw w podziale na typ instytucji

Zrodlo: Opracowanie whasne.
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Rysunek 2. Udziat typow instytucji w badaniu (wedtug liczby odpowiedzi)

Zrodlo: Opracowanie whasne.

Badania réznily si¢ nie tylko liczba odpowiedzi, ale rowniez wartoscig aktywow instytucji
finansowych objetych analiza (Rys. 3.). Cho¢ roznice mozna przypisa¢ charakterystyce
poszczegolnych rynkoéw krajowych, zestawienie szerokich badan przeprowadzonych przez
kraje o bardziej rozbudowanym rynku finansowym, z badaniem skierowanym do jednego z
typow instytucji finansowych, moze dodatkowo zaburzaé porownanie.
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Rysunek 3. Aktywa objete badaniem (w mld PLN)

Zrodlo: Opracowanie whasne.

Opisujac probe w badaniach SSF oraz FNG, wyrdzniono rowniez aktywa zarzadzane przez
fundusze detaliczne, mandaty (aktywa zarzadzane w imieniu organizacji) oraz wilasne
inwestycje (aktywa zarzadzane wewnetrznie - in-house). Polskie badanie ograniczylo si¢ do
analizy praktyk funduszy detalicznych zarzadzanych przez TFI. W pozostalych badaniach,
aktywa zarzadzane przez fundusze detaliczne stanowily: 66% dla Austrii; 42% dla Szwajcarii;
36% dla Niemiec (Rys. 4.). Aktywa zarzadzane w imieniu organizacji poprzez mandaty
stanowily kolejno 37%, 46% 1 31% proby, stanowigc istotng czesc¢ proby. Aktywa zarzadzane
wewnetrznie w Szwajcarii stanowily 21%, w Niemczech 18% 1 zaledwie 3% w Austrii.

100%
80%
60% .
Inwestycje wtasne
Mandaty
40%
®m Fundusze
- I
0%

Polska Szwajcaria Niemcy Austria

Rysunek 4. Udzial typow instytucji w badaniu (wedlug wartosci aktywow)

Zrodlo: Opracowanie whasne.
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3. Wyniki analizy porownawczej

Majac na wzgledzie wszystkie ograniczenia przedstawione w poprzedniej sekcji, na Rys. 5.
przedstawiono porownanie najbardziej aktualnych badan zréwnowazonych inwestycji wedlug
kategoryzacji zaproponowanej przez Eurosif.
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Polska Szwajcaria Niemcy Austria Hiszpania

W Inwestycje generujgce wptyw 0,00% 24,40% 38,00% 0,00% 0,16%
M Inwestycje zgodne z wptywem 3,51% 15,30% 17,20% 51,10% 5,00%
Zaawansowane inwestycje ESG 4,93% 11,10% 4,90% 9,80% 7,00%
Podstawowe inwestycje ESG 91,56% 49,20% 39,90% 39,10% 88,00%

Rysunek 5. Zréwnowazone inwestycje wedlug kategoryzacji EUROSIF

Zrodlo: Opracowanie whasne.

Na podstawie informacji zawartych w badaniach mozna zaproponowac kilka korekt, aby
zwigkszy¢ porownywalnos¢ wynikow. W badanmu SSF, w kontekscie udzialu kategorii
zrownowazonych inwestycji zaproponowanych przez Eurosif, porownano wyniki dla
zarzadzajacych aktywami 1 wilascicieli aktywoéw. Wylaczenie wilascicieli aktywow z
porownania zmniejsza udzial inwestycji generujgcych wplyw, z uwagi na istotng grupe
podmiotéw tego typu Korzystajacych z rozbudowanych ushlug w zakresie zaangazowania
wiascicielskiego. Kolejna proponowang korekta jest wykorzystanie wynikow raportu z 2024
roku dla Niemiec 1 Austrii. Jak zauwazajg autorzy raportu, praktyki funduszy ulegly znaczacej
poprawie od pierwsze] edycji raportu (FENG, 2025, s. 5). Bioragc pod uwage istotng role
publikacji takich jak te w ksztaltowaniu dobrych praktyk na rynku, poréwnanie do roku 2024
mozna uzna¢ za uzasadnione. Poréwnanie uwzgledniajace obie te korekty przedstawiono na
Rys. 6.
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Polska Szﬁzﬁfna Niemcy (2024) Austria (2024) Hiszpania

W Inwestycje generujgce wptyw 0,00% 20,009 0,70% 1,30% 0,16%
m Inwestycje zgodne z wptywem 3,51% 19,00% 36,30% 35,10% 5,00%
Zaawansowane inwestycje ESG 4,93% 12,00% 3,70% 22,10% 7,00%
Podstawowe inwestycje ESG 91,56% 49,00% 59,30% 41,50% 88,00%

Rysunek 6. Zrownowazone inwestycje wedlug kategoryzacji EUROSIF (skorygowane)
Zrodlo: Opracowanie whasne.

Powyzsze wyniki wskazujg, ze TFI w Polsce stosujg najmniej zaawansowane podejsScie do
zroéwnowazonych inwestycji w porownaniu do innych prezentowanych krajow. Ponad 90% TFI
realizuje podstawowe inwestycje ESG. Zaden z nich nie inwestuje generujac wplyw, podczas
gdy w Szwajcarii poziom tego stosowania tego typu podejscia wynosi 20% badanej proby, przy
jednoczesnym znacznym wyzszym poziomie uwzglednione] w badaniu wartosci aktywow.
Niewielki udziat inwestycji wyzszych niz podstawowe jest widoczny rowniez w zestawieniu z
wynikami dla Austrii, ktorej proba jest najblizsza tej polskiej (blisko 65% udzialu funduszy
detalicznych w obu badaniach, niewielki udzial inwestycji zarzadzanych in-house, druga
najnizsza warto$¢ przebadanych aktywow). Nawet przy najbardziej konserwatywnym
zalozeniu, ze wszystkie zrownowazone inwestycje na poziomie podstawowym moglyby byc
przypisane do funduszy detalicznych w Austrii, 35% aktywow zarzadzanych przez fundusze
detaliczne moglo by¢ sklasyfikowane w kategorii wyzszej niz podstawowa.

Metoda badania zasugerowana przez Eurosif, pozwala rowniez na zidentyfikowanie
najpopularniejszych podejs¢ do zrownowazonych inwestycji. Przy wszystkich ograniczeniach
porownania, mozna wskaza¢ roznice migedzy podejsciem polskich TFI, a instytucji objetych
badaniem ze Szwajcarii, Niemiec 1 Austrii (Rys. 7.). Polskie TFI wyrozniaja sie¢ wysoka
integracja ESG oraz wykorzystaniem prawa do glosu. Relatywnie niska cze$¢ TFI
przebadanych przez POLSIF wykorzystuje wykluczenia oparte na normach, zaangazowanie
wilascicielskie czy strategie Best-in-class. Pomijalna cze$¢ przebadanych TFI wykorzystuje
inwestowanie z wpltywem 1 zrOwnowazone inwestowanie tematyczne.
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Rysunek 7. Strategie zrownowazonych inwestycji (% aktywow)

Zrodlo: Opracowanie whasne.

Inwestorzy instytucjonalni lgcza rézne podejscia w swoich strategiach inwestycyjnych. Ponad
60% aktywow zarzadzanych przez polskie TFI korzysta z kombinacji 3 podejs¢ dla
zrownowazonych inwestycji, co jest wynikiem gorszym od instytucji objetych badaniem w
Szwajcarii, Austrii 1 Niemczech (Rys. 8.).
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Rysunek 8. Liczba wykorzystywanych podejs¢ do zréwnowazonego inwestowania
Zrodlo: Opracowanie whasne.

Kombinacje odpowiadajgce za niemal 60% aktywow to wykluczenia, integracja ESG 1 selekcja
w oparciu o normy lub wykorzystanie prawa glosu (rys. 9.). Jako najpopularniejsza kombinacja
faczaca 5 podejs¢, wskazano wykluczenia, integracje ESG, selekcja w oparciu o normy,
zaangazowanie wlascicielskie 1 wykorzystanie prawa glosu. Te strategi¢ wskazano dla 18.13%

aktywow.

35,00%
29,87%
25,00%
20,00% 18,13%
15,00%
10,00%
6,04% 5,65% 4.84%
0,00%
EX/IN/NB EX/IN/VO EX/IN/NB/EN/VO EX/IN/BC EX EX/IN/NB/BC

Rysunek 9. Najpopularniejsze kombinacje podejs¢ Polskich TFI (udzial aktywow)

Legenda Rys. 8.: BC - Best-in-class / Pozytywna selekcja; EN — Zaangazowanie ESG; EX — Wykluczenia
IT — Wywieranie wplywu; IN - Integracja ESG; NB - Selekcja oparta na normach; TH - Inwestowanie
tematyczne; VO — Glosowanie z uwzglednieniem czynnikow ESG

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Whioski

Analiza szczegolowych odpowiedzi polskich TFI umozliwia rowniez zidentyfikowanie
praktyk, ktore pozwolitby na uzyskanie lepszych wynikow w kolejnych edycjach badania.
Kryterium, ktore wykluczylo znaczaca czes¢ funduszy juz na poziomie podstawowej inwestycji
ESG, to konieczno$¢ ograniczenia uniwersum inwestycyjnego do mniej niz 80% mozliwych
inwestycji. Kryterium tego nie spelnito ponad 90% wolumenu. W sytuacji spelnienia wymogu
ograniczenia uniwersum inwestycyjnego do mniej niz 80%, blisko 99% wolumenu
kwalifikowaloby si¢ do kategorii zaawansowane inwestycje ESG oraz inwestycje zgodne z

wplywem (Rys. 10.).
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Polska* Szwajcaria Niemcy Austria Hiszpania
M Inwestycje generujgce wpltyw 0,00% 24,40% 38,00% 0,00% 0,16%
M Inwestycje zgodne z wptywem 54,90% 15,30% 17,20% 51,10% 5,00%
Zaawansowane inwestycje ESG 44,15% 11,10% 4,90% 5,80% 7,00%
Podstawowe inwestycje ESG 0,95% 49,20% 39,90% 39,10% 88,00%

Rysunek 10. Zréwnowazone inwestycje wedtug kategoryzacji EUROSIF (zakladajac spelnienie
kryterium ograniczenia uniwersum inwestycyjnego przez 100% wolumenu dla Polski)

Zrodlo: Opracowanie whasne.

Wszystkie fundusze, ktore zadeklarowaly ograniczenie uniwersum inwestycyjnego do mniej
niz 80% dla inwestycji, zastosowaly ktoras z form pozytywnej selekcji. 28.35% inwestycji, dla
ktoérych zastosowano pozytywng selekcje, spelnito kryterium ograniczenia uniwersum
inwestycyjnego. Zwigkszenie powszechnosci strategii pozytywnej selekcji oraz bardziej
restrykcyjna strategia pozytywnej selekeji funduszy, ktore jg stosujg, moze stanowczo poprawic
wyniki w kolejnych edycjach badania.

Kryterium uniwersum inwestycyjnego nie wystarcza jednak do zakwalifikowania
ktorychkolwiek inwestycji do kategorii inwestycji generujacych wptyw. Zaden z badanych TFI
nie zadeklarowal pomiaru swojej kontrybucji jako inwestora. Brak speinienia tego koniecznego
kryterium, wyklucza mozliwos¢ rozpatrywania inwestycji jako generujacej wptyw.

Na rys. 11 przedstawiono udzial wolumenu zrownowazonych inwestycji dla Polski, przy
zalozeniu spelnienia tych dwoch kluczowych kryteriow. Aby zwiekszyC¢ udzial inwestycji
generujacych wplyw w Polsce, nalezy dazy¢ do wdrozenia 1 rozpowszechnienia praktyki
pomiaru kontrybucji inwestora przez fundusze TFL
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Polska* Szwajcaria Niemcy Austria Hiszpania

W Inwestycje generujace wplyw 10,15% 24,40% 38,00% 0,00% 0,16%
m Inwestycje zgodne z wptywem 44,75% 15,30% 17,20% 51,10% 5,00%
Zaawansowane inwestycje ESG 44, 15% 11,10% 4,90% 9,80% 7,00%
Podstawowe inwestycje ESG 0,95% 49,20% 39,90% 39,10% 88,00%

Rysunek 11. Zréwnowazone inwestycje wedtug kategoryzacji EUROSIF (zakladajac spelnienie
kryterium uniwersum inwestycyjnego i pomiaru kontrybucji inwestora przez 100% wolumenu dla
Polski

Zrodlo: Opracowanie whasne.

Uznajac ograniczenia przedstawione] analizy, nalezy wskaza¢ na potencjalng mozliwos¢
poprawy wynikow poprzez inny dobor proby, blizszy podejsciu zastosowanemu w Niemczech,
Austril 1 Szwajcarii. Aby zwigkszy¢ porownywalnos¢ kolejnych badan zrownowazonych
inwestycji w Polsce, z zastosowaniem metody Eurosif, zasadne byloby rozszerzenie grupy
badanych podmiotow o banki lub zdywersyfikowane instytucje finansowe, oraz wilascicieli
aktywow.

Celem artykulu byto dokonanie analizy poréwnawczej zrownowazonych inwestycji z wybranych
rynkow europejskich, w tym z Polski, w ramach wybranej klasyfikacji zrownowazonych
funduszy inwestycyjnych. Po przeprowadzeniu tej analizy mozna stwierdzic, ze wybrane metoda
opracowana przez Eurosif, pomimo swoich ograniczen, po zastosowaniu zaproponowanych w
niniejszym artykule rekomendacji, moze shizy¢ za podstawe do analizy odpowiedzialnych
imwestycji na roznych rynkach, zachowujac przy tym cechy wiarygodnej oceny
~Zrownowazenia” oraz porownywalnosci.
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CLASSIFICATION OF SUSTAINABLE (RESPONSIBLE)
INVESTMENTS IN POLAND AND SELECTED EUROPEAN
COUNTRIES - A COMPARATIVE ANALYSIS

Abstract

Objective. A key challenge in directing investment capital toward the climate goals of the
European Union Sustainable Finance Framework is the proper classification of funds
supporting sustainable development. Additional difficulties arise from greenwashing, as
well as differences in investment policies, portfolio structures, and country-specific
conditions, which limit comparability across markets. The article aims to provide a
comparative analysis of sustainable investments in selected European markets, including
Poland, using a selected classification of sustainable investment funds.

Method. The study applies complementary research methods, including a critical literature
review, an analysis of EU sustainable finance regulations, and a classification of sustainable
investments. Quantitative methods were also used, based on data from Polish investment
fund companies and comparative data from other countries prepared according to the
Eurosif methodology.

Results. The findings show that, despite the use of a common and well-defined
classification of responsible investments, different approaches to its application across
markets still create comparability problems and indicate the need for further clarification
of both the classification and its practical implementation.

Keywords: sustainable investment, ESG, sustainable development
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