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W ciaggu ostatnich dwoch lat rynek funduszy ESG w Polsce
przeszed!t wyrazna transformacje, z etykiety marketingowej
w kierunku istotnego segmentu rynku inwestycyjnego.
Dynamika naptywdéw, rozwoj produktéw i rosnaca presja
regulacyjna przesuwaja ESG z pola fakultatywnych
deklaracji do codziennej agendy zarzadzania ryzykiem i
wartosci.

I. Skala i dynamika wzrostu w Polsce

Rok 2025 przyniost skokowy wzrost wartosci aktywow
funduszy deklarujacych zgodnos¢ z SFDR (art. 8 i 9).
Aktywa tych funduszy osiagnely 33,8 mld zt — wzrost o
49% rok do roku — co dato im ponad 11% udziatu w rynku
funduszy detalicznych.

Dynamika kwartalna (9-13% kwartalnie) wskazuje na
rownomierne tempo akumulacji kapitatu, wynikajace
zarowno z naplywow netto (ok. +5,6 mld z1), jak i
dodatnich wynikow zarzadzania. To tempo rozwoju
wielokrotnie przewyzsza wzrost rynku TFI ogélem i
sygnalizuje, ze ESG przestaje by¢ niszowym produktem.

W strukturze oferty ,jasne” vs. ,ciemne zabarwienie
zieleni” dominuja fundusze art. 8 SFDR — ,jasnozielone”,
promujace aspekty srodowiskowe i spoleczne — ktére w
2025 r. zgromadzity okoto 33,45 mld zt i stanowity
wiekszo$¢ nowych naplywéw. Fundusze art. 9
(,ciemnozielone”), o wyraznie zdefiniowanym celu
zrodwnowazonym, pozostaja wciaz nisza — ich aktywa
spadty do okoto 0,4 mld zt. W praktyce oznacza to, zZe
inwestorzy detaliczni i TFI sktaniaja sie ku produktom
praktycznym, tatwiejszym do komunikacji i sprzedazy, niz
ku produktom o stricte zrdwnowazonym mandacie.

I1. Europejski kontekst i poréwnanie z USA

Europa utrzymuje wyrazna dominacje: ok. 14 000 funduszy
art. 8/9 SFDR zarzadza ponad 3,2 bln USD (ok. 84%
globalnego rynku ESG). W USA liczba funduszy ESG
wynosita w 2025 r. okoto 550-600, z aktywami 300-350
mld USD, przy czym segment amerykanski doswiadczat
odplywow kapitatu (np. I kw. 2025: >6 mld USD
odplywoéw). Rdéznica nie wynika jedynie z preferencji
inwestorow, lecz z innej architektury regulacyjnej, modelu
sprzedazy i politycznego klimatu dyskusji o ESG.

Gléwne strategie ESG i ich praktyczne wdrozenia

1. Integracja ESG — to standard rynkowy. To
najpowszechniejsze podejscie obejmuje wlaczenie
czynnikéw ESG do procesow decyzyjnych: od oceny
inwestycji po due diligence kontrahentéw. Integracja ma
charakter instrumentu zarzadzania ryzykiem i
planowania strategicznego, a nie jedynie PR.

2. Podwdjna istotnos¢ (double materiality) wdrazana wraz
z CSRD — laczy perspektywe ,outside-in” (wpltyw ryzyk
ESG na wartos$¢ firmy) z ,inside-out” (wplyw firmy na
otoczenie). To podejscie wymaga modeli ilosciowych i
nowych systemow raportowania, nadal bedacych
wyzwaniem dla wielu podmiotow.

3. Zielona transformacja i redukcja $ladu weglowego -
najbardziej praktyczny filar: cele redukcji emisji,
inwestycje w OZE, obieg zamkniety czy efektywnos¢
energetyczna. Duze przedsiebiorstwa juz raportuja cele
CO02; MSP coraz cze$ciej wdrazaja polityki ESG pod
presja tancuchéw dostaw.

4. ESG w tancuchu dostaw (Responsible Sourcing) -
dyrektywy takie jak CSDDD wymuszaja monitorowanie
ryzyk spotecznych i srodowiskowych w tafdcuchach
dostaw, co powoduje, ze réwniez dostawcy i MSP
adaptuja standardy ESG, by utrzymac dostep do rynkow
i finansowania.

5. Social & Governance driven strategies - w sektorze
ustug i finanséw rosnie znaczenie aspektéw spotecznych
i tadu korporacyjnego — réznorodnosci, bezpieczenstwa
pracownikéw, przejrzystosci zarzadzania — jako
elementu budowania zaufania inwestorow.

6. Zielone finansowanie Instrumenty takie jak green
bonds, sustainability-linked loans czy kredyty z marza
zalezna od KPI ESG staja sie coraz bardziej istotne w
alokacji kapitatu i ksztaltowaniu kosztu kapitatu.

I11. Ryzyka i wyzwania ESG, greenwashing, ratingi

Najwazniejszym wyzwaniem pozostaje jako$¢ i spdjnoisé
raportowanych informacji, jednak nie tylko. Wyzwaniami
sg takze:

OGreenwashing — nadmierne, niezweryfikowane
deklaracje — podwaza zaufanie i prowadzi do ryzyk
prawnych. Deregulacja i uproszczenia raportowe w
2025-2026 zmierzaja do odcigzenia firm, ale ujawnity tez
braki w jakosci danych.

ORatingi ESG sa rozbiezne; rézne metodologie powoduja,
ze jedna spodltka moze otrzymac sprzeczne oceny od
roznych agencji. Dlatego praktyczne zarzadzanie ESG
wymaga podejscia jakosciowego: weryfikacja polityk,
targetéw i dowodow realizacji, nie tylko reliance na
agregowanych ocenach.

[ Literatura i meta-analizy wskazujg ambiwalentny wpltyw
ESG na wysoko$¢ stép zwrotu funduszy zréwnowazonych
zwroty: czesciej niz nie, portfele ESG osiagaja zblizone
wyniki do benchmarkow, lecz efekt zalezy od horyzontu,
metodologii i cyklu rynkowego. Dla praktykow kluczowe
jednka co innego, a mianowicie zmiana profilu ryzyka —
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klimatyczne, co jest istotne w dtugim horyzoncie i przy
ocenie trwatosci wynikéw.

Dla specjalistow zarzadzajacych aktywami i zarzadow firm
istotne sa trzy praktyczne wnioski:

e Traktowa¢ ESG jako element analizy ryzyka i wyceny,
integrowac go z procesem inwestycyjnym.

e Inwestowa¢ w jako$¢ danych i modele ,materialnosci”,
by zmniejszy¢ zaleznos¢ od niespgéjnych ratingéw.

e Unika¢ powierzchownych komunikatéw; realne cele i
mierzalne KPI sa kluczem do utrzymania dostepu do
kapitatu i reputacji.

Polska szybko dogania europejski trend: szybki wzrost
aktywow funduszy art. 8, rozwdj produktéow i wlaczenie
ESG w polityke tancuchéw dostaw czy finansowania
wskazuja, ze ESG staje sie trwalym elementem rynku.
Kryzysy informacyjne i regulacyjne to faza korekty, po
ktérej mozna oczekiwa¢ ,ESG 2.0” — bardziej
skoncentrowanego na twardych danych i trwatej wartosci.
Dla praktykéw i specjalistow oznacza to koniecznos$é
profesjonalizacji proceséw, inwestycji w jakos¢ danych i
traktowania ESG jako nieodlacznej czesci analizy
fundamentalnej, a nie wylacznie narzedzia
marketingowego.

Zachecam jednoczes$nie do zapoznania sie z najnowszym
raportfel POLSIF: Zréwnowazone Inwestycje w Polsce
2025
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