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Teoria portfelowa – ryzyko inwestycji

• Koncepcja negatywna – wynika z potocznego rozumienia 
ryzyka. Jest to możliwość, że coś się nie uda. Ryzyko jako 
zagrożenie (szkoda, strata)

• Koncepcja neutralna – stosowana w finansach jako – ryzyko 
jako przedsięwzięcie, którego wynik nie jest znany (z jednej 
strony zagrożenie, a z drugiej jako szansa). Tego typu ryzyko 
pojawia się przy inwestowaniu w akcje. 

Ryzyko oznacza możliwość zrealizowana 
dochodu różniącego się od spodziewanego
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Miary ryzyka inwestycji w akcje
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Miary wynikające z 
rozkładu stóp zwrotu 
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Miary wynikające z funkcji 
zależności od czynników ryzyka 
(tzw. miary wrażliwości)

1. Miary zmienności 

1. wariancja, 

2. odchylenie standardowe,

3. odchylenie przeciętne,

4. semiwariancja stopy zwrotu, 

5. semiodchylenie standardowe)

2. Kwantyle rozkładu (poziom 
bezpieczeństwa, VaR)

3. Rozkład stóp zwrotu 
(prawdopodobieństwo 
nieosiągnięcia stopy zwrotu)

Wskazują o ile zmieni się 
stopa zwrotu z akcji, gdy 
czynnik ryzyka na nią 
wpływający zmieni się 
o jednostkę, a pozostałe 
czynniki nie zmienią się.
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Wybrane miary
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Wariancja

Odchylenie standardowe

Odchylenie przeciętne
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Współczynnik korelacji 
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Współczynnik korelacji dodatni i ujemny
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Współczynnik korelacji bliski zero
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Analiza portfelowa

Analiza portfelowa – narzędzie, które służy do wyboru i łączenia ze sobą odpowiednich 
instrumentów finansowych w celu zmniejszenia ryzyka (albo utrzymania go na określonym 
poziomie)

Zasada silnej ujemnej zależności (wysokiej ujemnej korelacji)

Przykłady:

A) Spółki linii lotniczych  i B) towarzystwa naftowe

A) Przedsiębiorstwa budowlane i B) towarzystwa ubezpieczeniowe 

Cena akcji A i B w czasie

Zasada małej zależności między 
cenami spółek 
(niskiej korelacji)

Przykład:

Spółki z różnych sektorów 
(np. z sektora spożywczego 
i odzieżowego)
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Portfel dwu akcji 
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minimalnym 
ryzyku
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Teoria portfelowa wielu spółek
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Portfele efektywne

Portfel o minimalnym ryzyku
Zbiór portfeli dopuszczalnych

Przy założeniu krótkiej 
sprzedaży – przesunięcie 
granicy efektywnej 
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Teoria portfelowa wielu spółek – stopa 
depozytu i stopa kredytu

rF1

rF2
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Teoria portfelowa wielu spółek + 
portfel wolny od ryzyka (obligacje)

rF

Same obligacje

Same akcje

Akcje + obligacje

Pożyczki po rF i kupno akcji za te środki

Z

Linia rynku 
kapitałowego 
CML:
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Cena jednostki 
ryzyka
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Portfel złożony z dwóch akcji
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Portfele efektywne

• Wszystkie portfele opisane przez 
parę: stopa zwrotu – odchylenie 
standardowe (ryzyko), złożone           
z dwóch akcji, znajdują się na 
krzywej łączącej punkty A i B 
opisujące aktywa wchodzące            
w skład portfela. 
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Przykład tworzenia portfela

Współczynniki korelacji stóp zwrotu

BZWBK KGHM MBANK PGNIG PZU

BZWBK 0,4167 0,7979 0,4454 0,2841

KGHM 0,3861 0,5033 0,3476

MBANK 0,5426 0,2018

PGNIG 0,3072

PZU
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Przykład
Stopy zwrotu

SANPL KGHM MBANK PKN ORLEN PZU

wartości oczekiwane -0,0037 -0,008781 -0,00679 0,005329 -0,0061

wariancje 0,001768 0,0035419 0,002025 0,002176 0,001383

Suma 

udziałów

udziały akcji w portfelu 20% 20% 20% 20% 20% 100%

oczekiwana stopa zwrotu z portfela -0,40%

wariancja stopy zwrotu portfela 0,001148
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Portfele minimalnego ryzyka (krótka sprzedaż dopuszczalna)

MVP

Oczekiwana stopa zwrotu -6,00% -4,00% -2,00% -1,00% -0,39% 1,00% 2,00% 4,00% 6,00%

Wariancja stopy zwrotu 0,024532 0,010686 0,002853 0,001191 0,000916 0,002378 0,005226 0,015431 0,031649

Uddziały

SANPL -193,19% -116,78% -40,38% -2,18% 20,95% 74,23% 112,43% 188,83% 265,24%

KGHM 147,59% 94,64% 41,70% 15,23% -0,80% -37,72% -64,19% -117,14% -170,08%

MBANK 350,78% 230,50% 110,22% 50,07% 13,66% -70,22% -130,35% -250,63% -370,92%

PKNORLEN -375,05% -235,85% -96,65% -27,05% 15,09% 112,16% 181,75% 320,95% 460,15%

PZU 169,87% 127,49% 85,11% 63,93% 51,10% 21,55% 0,36% -42,02% -84,39%
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Portfel mnimalnego ryzyka
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Portfele minimalnego ryzyka (krótka sprzedaż niedopuszczalna)

MIN MVP MAX

Oczekiwana stopa zwrotu -0,88% -0,60% -0,40% -0,20% 0,20% 0,40% 0,53%

Wariancja stopy zwrotu 0,003542 0,000948 0,000916 0,000956 0,001396 0,001820 0,002176

Uddziały

SANPL 0,00% 13,11% 20,71% 26,81% 12,59% 5,48% 0,00%

KGHM 100,00% 4,64% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

MBANK 0,00% 26,02% 13,68% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

PKNORLEN 0,00% 0,79% 14,73% 30,24% 68,23% 87,22% 100,00%

PZU 0,00% 55,45% 50,88% 42,95% 19,18% 7,30% 0,00%



STRONA 23

Portfel minimalnego ryzyka
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Współczynnik beta portfela akcji
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Ryzyko portfela dobrze 
zdywersyfikowanego
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Model CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Założenia modelu:

• decyzje zakupu portfela podejmowane przez inwestorów dotyczą jednego okresu.
• użyteczność inwestora jest całkowicie zdeterminowana oczekiwaną stopą zwrotu i
ryzykiem posiadanego portfela.
• istnieje papier wartościowy wolny od ryzyka, który może być nabywany przez
inwestorów. Jego stopa zwrotu jest to stopa zwrotu wolna od ryzyka. Istnieje
nieograniczona możliwość udzielania bądź zaciągania kredytu przy stopie wolnej
od ryzyka
• ceny równowagi istnieją tylko wtedy, gdy nie ma transakcji spekulacyjnych. Jest
to możliwe wtedy, gdy wszyscy uczestnicy rynku dysponują tymi samymi
informacjami – mają oni te same oczekiwania co do przyszłych wartości stóp
zwrotu i ryzyka papierów wartościowych.
• występuje krótka sprzedaż akcji
• koszty transakcji są zerowe.
• nie są płacone podatki z tytułu posiadania papierów wartościowych.
• papiery wartościowe mogą być dzielone w dowolny sposób.
• transakcje pojedynczego inwestora nie mają wpływu na cenę papieru
wartościowego.

( )

ryzykozapremia

FMF rrrr −+= 
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Inne kryteria tworzenia portfela 

• Minimalizacja ryzyka przy zadanym dochodzie – kryterium Roya

• Maksymalizacja dochodu przy zadanym ryzyku – kryterium Telsera

• Minimalizacja ryzyka – kryterium Kataoki

• Maksymalizacja dochodu 

• Maksymalizacja oczekiwanej geometrycznej stopy zwrotu 

• Optymalizacja kryterium łączącego dochód i ryzyko (współczynnik 
zmienności)
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Ocena wyników zarządzania portfelem 
tworzenie rankingów
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Współczynnik Sharpe’a (dowolne portfele)

Współczynnik Treynora (dobrze zdywersyfikowane)

Alfa Jensena (o takiej samej becie)



Ryzyko systematyczne a specyficzne



Teoria portfelowa na rynku globalnym
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Benchmark (indeks giełdowy)

Miara porównań 

Portfel wzorcowy

Benchmarki:

- na rynku akcji – indeks giełdowy (WIG20, WIG, mWIG40, sWIG80)

- na rynku obligacji – indeks obligacji (Indeks obligacji Citibanku Handlowego, CPGBI1-3 indeks 
polskich obligacji skarbowych, IROS – indeks obligacji skarbowych)

Konstrukcja benchmarku przykład dla portfela stabilnego wzrostu:

OST IWIGB += %7020%30
gdzie:
BST- benchmark dla portfela stabilnego wzrostu
I0 - wybrany indeks obligacji 

Dowolny benchmark:

1
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IwB
gdzie:
B – dowolny benchmark (nawet tworzony samodzielnie przez inwestora)
n – liczba składników benchmarku 
wi – waga i-tego aktywu w portfelu (akcje, obligacje, towary) 
Ii – indeks stosowany na rynku danego aktywu (np. indeks giełdowy, indeks obligacji, 
indeks na rynku towarów)







Analiza międzyrynkowa

34

Wykres kursu CAD/USD  (prawa skala) i ceny kontraktów terminowych 

na cenę ropy WTI (lewa skala) w ujęciu tygodniowym. 



Asset management

kursLkursLP rrrrr ++=

Obligacje

(papiery dłużne + 
rynek pieniężny)

Akcje do 30%

Reszta to obligacje

Akcje do 50%

Reszta to obligacje

Akcje do 100%

Reszta to obligacje

Defensywny OfensywnyStabilnego wzrostu Mieszany

Uwaga na szczegóły:

Od 10% do 30%

I poziom 

II poziom 
(private 
banking) 

Portfel szyty dla klienta

Hedge

Ryzyko

Oczekiwana stopa zwrotu

Zagraniczny

Klient ma wpływ 
na konstrukcję 
portfela

III poziom

Wealth management / High Net – Worth Individual (HNWI)

Kobieta vs mężczyzna:

•Horyzont inwestycyjny?

•Ryzyko?

Wiek



Ryzyko / Zysk

Zysk

Ryzyko



Stopa zwrotu na rynkach 
międzynarodowych

rL

rkurs

Łączna stopa zwrotu

Stopa zwrotu 
z akcji na 
rynku 
lokalnym 

Stopa zwrotu 
z tytułu 
zmiany kursu 
walutowego 

kursLkursLP rrrrr ++=



Co można rozumieć jako „branżę” 
na rynku papierów dłużnych

• Emitenta (skarbowe, komercyjne, komunalne)

• Oprocentowanie (stałe zmienne)

• Kupon, zero – kupon

• Waluta kuponów / waluta nominału

• Zabezpieczone lub nie

• Średni czas trwania (duration)

• Wypukłość (convexity)



Rodzaje doradztwa w BM

1. Portfelowe – modelowe portfele złożone z różnych klas aktywów (w 
zależności od poziomu ryzyka), będące odpowiedzią na bieżącą sytuację 
rynkową

2. Indywidualne – tworzy się propozycje inwestycyjne skierowane do 
konkretnego klienta. Ostateczna decyzja należy do klienta. 



Parametry inwestycji

Horyzont inwestycyjny

1. Profil ryzyka inwestora

- Wiek, zawód, wykształcenie, 

 sytuacja materialna, 

 sytuacja podatkowa

- Nadwyżki finansowe

- Preferencje indywidualne

- Możliwość kontroli inwestycji

2. Cel inwestycyjny

- Wzrost wartości kapitału

- Stałe, regularne dochody

- Ochrona kapitału

- Bezpieczeństwo inwestycji

- Płynności inwestycji

15 35 60 80

Początek 
aktywnego życia

Koniec 
aktywnego życia

Koniec życia

Zaciągnie kredytu 
konsumpcyjnego

Gromadzenie 
oszczędności 
i spłata 
kredytu 

Wydawanie 
oszczędności

Dochód 
permanentny / 
dochód bieżący

Friedmana

1+2=Polityka inwestycyjna



Tworzenie portfela

Etapy procesu konstrukcji portfela

• Polityka inwestycyjna

• Analiza uwarunkowań

• Konstrukcja portfela

• Monitorowanie i aktualizacja portfela

• Alokacja aktywów

• Alokacja branżowa

• Selekcja 



Tworzenie portfela

Obligacje Akcje

Branże
Akcje

Alokacja aktywów

Alokacja branżowa

Selekcja

Vs.  benchmark

100-x% x%

Przewidywana 
koniunktura

Alokacja branżowa

Vs.  benchmark

Obligacje

Selekcja

Udział proc. branż w 
portfelu

Udział proc. branż w 
portfelu

Udział proc. 
poszczególnych akcji  
w portfelu

Udział proc. 
poszczególnych obligacji  
w portfelu



Ile mam kupić akcji 
do portfela:

𝑊1⋅𝑁

𝐶1
= [𝑛1]

N – wartość nominalna mojego portfela

C1 – cena giełdowa akcji nr. 1 



Jak to wygląda na koniec?

Papiery 

wartościowe

Waga w całym 

portfelu

Waga Branż / 

selekcja 

branżowa

Alokacja 

Spółka 1 W1 Branża 1:

W1 + W2

Waga części 

akcyjnej:

W1 + W2 + W3 + 

+W4

Spółka 2 W2

Spółka 3 W3 Branża 2:

W3 + W4Spółka 4 W4

Obligacja 1 W5 „Branża 3”:

W5 + W6

Waga części 

obligacyjnej:

W5 + W6 + W7 + 

+W8

Obligacja 2 W6

Obligacja 3 W7 „Branża 4”:

W7 + W8Obligacja 4 W8

Razem 100% 100% 100%

+ lista rezerwowa papierów 
wartościowych



• Badania Barbera i Odeana 

• Wskaźnik jest równy odsetkowi akcji w 
portfelu, które zmieniły się ciągu roku 

• Np. Wskaźnik równy 50% oznacza, że 
inwestor sprzedał w tym okresie 
połowę posiadanych akcji, a w ich 
miejsce kupił nowe papiery

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

Samotne kobiety Zamężne kobiety Żonaci mężczyźni Samotni

mężczyźni

Źródło: Nofsinger J. „Psychologia inwestowania”, One Press, Gliwice 2006

Waren Buffett invests like a girl

Wskaźnik rotacji portfela (turnover)



• Problem nadmiernej pewności siebie dotyczy 
w większym stopniu mężczyzn niż kobiet

• Statystycznie mężczyźni są bardziej przekonani 
do swoich umiejętności podejmowania decyzji 
niż kobiety  -> też częściej niż kobiety, 
mężczyźni dokonują transakcji giełdowych

• Istnieje możliwość, że wyższe wskaźniki rotacji 
u mężczyzn nie oznaczają ich większej 
pewności siebie lecz posiadanie przez nich 
lepszych informacji

• Gdyby tak było, wyższe wskaźniki rotacji przy 
lepszych informacjach prowadziłby do 
wyższych stóp zwrotu z inwestycji 

Rotacja aktywami w portfelu



Badanie Terrancea Odeana i Brada Barbera (2001)

• Mężczyźni handlowali instrumentami 
finansowymi o 45% częściej niż kobiety

• Nadmierny trading obniżał w stosunku 
rocznym zyski mężczyzn o 2,56 pproc., a 
kobiet o 1,72 pproc.



Etapy procesu inwestycyjnego 

• Określenie preferencji klienta

• Przygotowanie strategii inwestycyjnej (w 
formie pisemnej)

• Przygotowanie strategicznej i taktycznej 
alokacji aktywów 

• Wybór konkretnych instrumentów 
finansowych 

• Dostosowanie portfela w sposób ciągły + 
monitorowanie + ocena wyników



Punkty krytyczne do ustalenia preferencji 
klienta

• Oczekiwana stopa zwrotu (nominalna i realna)

• Tolerancja na ryzyko inwestycyjne 

• Horyzont inwestycyjny 

• Potrzeby płynnościowe

• Podatki

• Kwestie prawne 



Dywersyfikacja
Zasada „nie kładź wszystkich jajek do jednego 

koszyka” 

Rodzaje dywersyfikacji: 
 Dywersyfikacja prosta (losowa)
 Dywersyfikacja sektorowa (branżowa) 
 Dywersyfikacja Markowitza (teoria portfelowa)
 Dywersyfikacja międzynarodowa

Przedywersyfikowanie portfela
 Problemy z zarządzaniem portfelem
 Możliwość zakupu papierów wartościowych gorszej jakości 
 Wzrost kosztów analizy papierów wartościowych
 Wzrost kosztów transakcyjnych



Monkey business



Dywersyfikacja prosta
Losowa
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Szympansica Lucy

Szympans Raven





















Akcje wdów i sierot
(widows and orphans)

• Monopol produkcji (podtrzymywany przez państwo)

• Tym terminem określa się firmy o wysokim współczynniku wypłaty 
dywidendy lub dywidendzie w ujęciu nominalnym. 

• Firmy te charakteryzują się mały ryzykiem. 

• „Zapewniają” jedzenie (w postaci stałych wypłat dywidend” dzieciom i 
wdowom). 

• Obecnie przez takie firmy rozumie się blue chips (w szczególności ze sektora 
gaz, elektryczność, komunikacja). 

100 000 akcji * 3 zł dywidendy = 300 000 zł rocznie z samej dywidendy 

Kocham prezesa

Rozważam zmianę akcji

Pakiet 100 000 akcji po 
cenie 15 zł za akcje – wart 
1 500 000 zł



Akcje pierwszorzędne (blue chips)

• Skąd pochodzi nazwa blue chips?

• Emitowane przez przedsiębiorstwa, których działalność znana 
jest na rynku od dawna i posiadających niezwykle silną 
pozycję rynkową. 

• Stabilna stopa zwrotu w długim okresie



Akcje drugorzędne

• Stabilna stopa zwrotu, ale firmy te nie należą do pierwszej ligi.

• Zaistniały na rynku dzięki dużemu wkładowi kapitałowemu 
inwestorów. 

• Bierze się pod uwagę: przedmiot działalności firmy i jej 
kapitalizację (mniejsza niż blue chips). 

• Bardziej narażone na poniesienie ewentualnych strat niż firmy 
blue chips. 



Akcje dochodowe (value)

• Firmy te koncentrują się na wypłacie akcjonariuszom 
większej dywidendy niż reinwestowaniu wypłaconych 
zysków (większy wzrost firmy w przyszłości – teoria)



Akcje wzrostowe (growth)

• Odpowiadają strategii „kup i trzymaj”

• Mają na celu reinwestycję zysku w celu dalszego 
wzrostu firmy. 

• Wypłata dywidendy ma znaczenie minimalne

g1

g2

g3

N1

N2

Do nieskończoności



Akcje spekulacyjne (wysokich lotów)

• Adresowane do osób lubiących ryzyko

• Potencjał wzrostowy niepewny i niewiadomy

• Bardzo zmienne i niestabilne 

• Odmianą są „Upadłe anioły”



Sposoby wypłaty dywidendy

• Stała kwota w USD

• Stopa dywidendy (D/P)

• Procent zysku (%ZN)

• Procent kapitału własnego (%KW)

• Wykup własnych akcji (buy back)

• Fuzje i przejęcia (M&A)

• Wypłata dywidendy w akcjach 



Czas - lata

Kredyt?

Zmiana polityki  dywidendy = 

zmian akcjonariatu

Dywidenda na akcję 





Nowicjusze giełdowi - marzec 2020
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Branże odporne na recesję?



Branże odporne na recesję

• Spółki farmaceutyczne

• Spółki spożywcze

• Producenci napojów chłodzących

• Producenci art. higienicznych

• Producenci chemikaliów

• Producenci opakowań

• Producenci wyrobów tytoniowych i alkoholu (używek)

• Spółki użyteczności publicznej

• Nadawcy TV i radiowi

• Branża dystrybucyjna

• Producenci dóbr luksusowych



Branże odporne na recesję

• Spółki użyteczności publicznej

• Akcje „zrób to sam”



Serial „Kiepscy”



Analiza fundamentalna – przykład poszukiwana 
branży



Ptasia grypa 2005 + 2006 + cornawirus-19



Cena akcji firmy Farmacol
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Replikowane portfela insiderów – 
na przykładzie PB



Przykład portfela M. Sołowowa



• Im wyższe tym bardziej zachowawczo

• Im wyższe tym odnotowuje się wyższe wyniki

• Ukończone szkoły + MBA – pozytywny wpływ 
na dywersyfikację portfeli inwestycyjnych

• Im większe doświadczenie tym lepsze wyniki 
(metoda trenowania mięśnia Ganna)

Czy wykształcenie ma znaczenie 

przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?



Cena akcji

Czas - lataFaza I

Faza II

Faza III

Faza IV

Faza V

Faza VI

Venture Capital / 

Private EquityD=0

D=0

D=0

D - duża

D - malejąca

Cykl życia branży



Jak to było dawniej?



A takie branże?

• Kobiernictwo 

• Persjarstwo 

• Kurdybanictwo

• Konwisarstwo





Jak to wygląda dzisiaj?



Problem niektórych branż

• Przemysł  żywnościowy

• Hotelarski

• Alkohol



Nowe branże 



Kiedy pojawia się nowa branża nie umiemy wyceniać akcji

Przykład Internetmania



Marihuana lecznicza 



USA stopniowo zmienia regulacje na rynku 
marihuany



Tworzenie portfela behawioralnego 
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Aby zabezpieczyć stan posiadania – 

bezpieczne instrumenty inwestycyjne

Gotówka, depozyty bankowe, 

obligacje skarbowe

Aby stać się bogatym:

FX, Inwestycje alternatywne, 

złoto, kryptowaluty, startupy

Nieruchomości
Fundusze inwestycyjne (akcyjne)
Akcje na giełdzie
Obligacje korporacyjne 
IKE, IKZE, PPK



Budowa behawioralnych portfeli

• Pierwszym celem inwestorów jest BEZPIECZEŃSTWO! – inwestują oni 
odpowiednią część swoich zasobów w najbezpieczniejszy poziom 
(spód piramidy) zgodnie ze wskazaniami mentalnej księgowości

• Kolejny poziom to np. uzyskanie wyższej stopy zwrotu niż inflacja. 

• Kolejny poziom to np. podniesienie standardu życia na emeryturze lub odłożenie 
środków na edukację dzieci

• Aż po najwyższy poziom - np. pozycja spekulacyjna 
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Budowa behawioralnych portfeli

• W efekcie zróżnicowanych celów inwestycyjnych dla 
poszczególnych rachunków mentalnych większość 
inwestorów nie posiada jednego spójnego portfela 
lecz kombinację kilku portfeli inwestycyjnych. 
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Pomijanie 

interakcji między 

portfelami i 

aktywami
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Reprezentatywność a inwestowanie

• Inwestorzy mylą dobrą spółkę z dobrą inwestycją:

• Dobre przedsiębiorstwa – generowanie pokaźnych zysków, duża 
dynamika sprzedaży, wykwalifikowana kadra zarządzająca

• Dobra inwestycja – akcje zyskujące na wartości szybciej niż inne
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Czy akcje dobrych firm są dobrymi inwestycjami? 
Niekoniecznie

• Zakwalifikowanie do dobrych inwestycji akcji firm, które w przeszłości 
ciągle zyskiwały na wartości ignoruje fakt, że:

• Bardzo nieliczne są w stanie utrzymać wysoki poziom wzrostu z 
przeszłości

• Popularność takich spółek prowadzi do wywindowania ich cen, a 
potem do spadku



Prawo powrotu do średniej – 

• Nieuwzględnianie w 
prognozach prawa 
regresji do średniej 

• Przeciwieństwo 
inwestowania zgodnie z 
trendem 
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Preferowanie akcji bardziej znanych
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Przywiązanie do własnego kraju

• 47,8% na rynku amerykańskim

• 26,5% na rynku japońskim

• 13,8% na rynku brytyjskim

• 11,9% - reszta świata

Inwestorzy powinni nabywać ok.:



102



A jak inwestują?
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• 93% akcji amerykańskich

• Inwestorzy japońscy inwestują w Japonii ponad 98% środków

• Brytyjczycy na swoim rynku inwestują 82% środków. 

Portfele amerykańskich inwestorów składają się z:

Kupują zatem akcje firm znanych. 

Firmy zagraniczne są mniej znane. 



Pytania i odpowiedzi

www.rf.gov.pl

biuro@rf.gov.pl

facebook.com/RzecznikFinansowy



DZIĘKUJEMY PAŃSTWU ZA  
UDZIAŁ W NASZYM SPOTKANIU

www.rf.gov.pl

biuro@rf.gov.pl

facebook.com/RzecznikFinansowy
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