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RYNEK KAPITAŁOWY 
W POLSCE

Dziś każdy z nas ma w kieszeni do-
stęp do tysięcy instrumentów z całe-
go świata. ETF-y są szeroko dostępne, 
rachunek maklerski można otworzyć 
w kilka minut za pomocą smartfona, 
a aplikacje mobilne kuszą zerowymi 
prowizjami i  realizacją transakcji 
w  czasie rzeczywistym.  Technolo-
giczna bariera wejścia została osta-
tecznie usunięta. Paradoksalnie 
jednak, ta łatwość dostępu wcale 
nie przełożyła się na masowy kom-
fort inwestorów. Wręcz przeciwnie 
– problem braku dostępu został za-
stąpiony nowym, znacznie bardziej 
podstępnym zjawiskiem: paraliżem 
decyzyjnym. W  świecie, w którym 

możemy kupić wszystko, najtrud-
niejszym pytaniem stało się: co wła-
ściwie powinniśmy wybrać?

Pułapka „setek ETF-ów” 
i zmęczenie inwestowaniem
Współczesny inwestor indywidu-
alny, wchodząc do popularnych 
aplikacji maklerskich, zderza się 
ze ścianą informacji. Widzi setki, 
a  czasem tysiące funduszy ETF, 
z  których każdy ma skompliko-
waną nazwę, inny kraj rejestra-
cji, różną politykę dywidendową 
i  koszty zarządzania. Nawet jeśli 
taka osoba wykaże się determina-
cją, poświęci wieczory na edukację 
i  przyjdzie „przygotowana” –  np. 
z  listą konkretnych tickerów wy-
notowaną na kartce –  rzeczywi-
stość weryfi kuje ten zapał.
Zdarzają się sytuacje niemal gro-
teskowe, gdy inwestor z  taką 
„karteluszką” w  ręku, stojąc 
w  wirtualnej lub realnej kolejce 
do wiedzy, nie potrafi  odnaleźć 
swoich wybranych instrumentów 

w  gąszczu fi ltrów i  zakładek no-
woczesnej aplikacji. A nawet gdy 
już je znajdzie, pojawia się para-
liżująca myśl: „Czy to na pewno 
ten? A może jest coś lepszego? Czy 
to dobry moment na zakup?”. In-
westowanie przestało być narzę-
dziem do budowania przyszłości, 
a  stało się kolejnym pełnoetato-
wym obowiązkiem, generującym 
ogromne obciążenie poznawcze 
i stres. Jesteśmy po prostu zmęcze-
ni koniecznością bycia ekspertami 
od wszystkiego.

Od „klikania” do 
inteligentnego systemu
W  tym kontekście cyfryzacja 
usług inwestycyjnych wchodzi 
w zupełnie nową fazę. Nie chodzi 
już o  to, by dać użytkownikowi 
kolejnych tysiąc opcji i  jeszcze 
szybszy wykres. Chodzi o radykal-
ną redukcję  złożoności.  Inwesto-
rzy coraz wyraźniej komunikują, 
że chcą prostoty i świętego spoko-
ju. Nie chcą „klikać”, analizować 
i optymalizować –  chcą systemu, 
który będzie działał w tle ich co-
dziennego życia.
Nowoczesne platformy inwestycyj-
ne muszą ewoluować w stronę „au-
topilota”. To zmiana paradygmatu: 
zamiast oferować pojedyncze ce-

giełki (akcje, ETF-y), oferujemy go-
towe, zbalansowane portfele. W ta-
kim modelu jedyną i najważniejszą 
decyzją inwestora jest ta o samym 
rozpoczęciu procesu.  Cała resz-
ta –  selekcja instrumentów, ich 
okresowe rebalansowanie, dosto-
sowanie do zmiennego otoczenia 
makroekonomicznego – dzieje się 
automatycznie, bez angażowania 
emocji użytkownika. To nie jest 
ignorancja; to dojrzała delegacja 
zadań tam, gdzie algorytm radzi 
sobie lepiej od człowieka sterowa-
nego strachem lub chciwością.

Dostępność mentalna jako 
fundament zaufania
Aby polski rynek kapitałowy 
mógł się skalować, musimy zadbać 
o dwa rodzaje dostępności: fi zycz-
ną i mentalną. Dostępność fi zyczna 
w XXI w. to nie budka maklerska 
na rogu, ale obecność inwestowania 
w nietradycyjnych sytuacjach – np. 
jako naturalny element aplikacji 
bankowej, obok codziennych płat-
ności czy ubezpieczeń.
Dostępność mentalna jest jednak 
ważniejsza. To poczucie, że inwe-
stowanie jest zrozumiałe i  bez-
pieczne dla „zwykłego” człowieka, 
a nie tylko dla fi nansistów z City. 
Strach przed rynkiem wynika naj-

częściej z  jego rzekomej złożono-
ści.  Jeśli uprościmy onboarding 
do kilku kliknięć i  zdejmiemy 
z  barków klienta ciężar wyboru 
konkretnych papierów wartościo-
wych, usuniemy główną barierę 
psychologiczną.

Przyszłość bez decyzji
Cyfryzacja nie powinna być celem 
samym w  sobie, lecz narzędziem 
wspierającym dyscyplinę.  Naj-
większym wrogiem długotermi-
nowych zysków jest nasza własna 
psychika i  skłonność do majstro-
wania przy portfelu w  momen-
tach rynkowej bessy. Algorytmy 
i  plany automatyczne pozwalają 
zachować postawę „keep buying” 
niezależnie od nagłówków w  ser-
wisach informacyjnych.
Przyszłość należy do rozwiązań, 
które normalizują delegację. Inwe-
stowanie w  erze cyfrowej to sys-
tem, który działa bez naszej uwa-
gi, pozwalając nam odzyskać czas 
i  spokój ducha. Masowość rynku 
kapitałowego w Polsce zbudujemy 
nie poprzez edukowanie wszyst-
kich na analityków, ale poprzez 
dostarczanie rozwiązań, które są 
tak proste i oczywiste, że nie wy-
magają podejmowania kolejnych, 
męczących decyzji.

IRENEUSZ KUBIES

dyrektor ds. rozwoju rynku w Polsce 
w Direct Fondee

Cyfryzacja usług inwestycyjnych i rozwój 
platform inwestycyjnych
Technologiczna rewolucja w świecie fi nansów obiecywa-
ła nam pełną demokratyzację i wolność. Jeszcze dekadę 
temu wejście na giełdy zagraniczne wymagało skompli-
kowanych procedur i wysokich prowizji. 
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Dla krajów takich jak Polska pro-
jekt ten może oznaczać zarów-
no nowe możliwości rozwoju 
rynku kapitałowego, jak i realne 
wyzwania związane z konkuren-
cją większych centrów fi nanso-
wych. Wszystko będzie zależało 
od tego, jaki kształt przyjmą 
ostatecznie rozwiązania propo-
nowane w ramach SIU.

Czym jest Unia Oszczędności 
i Inwestycji?

Unia Oszczędności i  Inwestycji 
to inicjatywa Komisji Europej-
skiej przedstawiona w  2025  r., 
będąca rozwinięciem wcześniej-
szych działań na rzecz integracji 
europejskich rynków fi nanso-
wych, w szczególności projektu 
Unii Rynków Kapitałowych. Jej 
podstawowym celem jest stwo-
rzenie bardziej zintegrowanego 
systemu fi nansowego w UE, któ-
ry skuteczniej przekierowywał-
by oszczędności obywateli na 
inwestycje.
W  Unii Europejskiej znaczna 
część prywatnych oszczędno-
ści pozostaje niewykorzystana 
z  punktu widzenia inwestycji. 
Szacuje się, że około 70  proc. 
oszczędności gospodarstw do-
mowych –  o  wartości około 10 
bilionów euro – jest przechowy-
wanych na rachunkach banko-
wych, gdzie przynoszą relatyw-
nie niskie stopy zwrotu.
Europejskie gospodarstwa 
domowe oszczędzają 1,4  bln 
euro rocznie, w  porównaniu 

z  800  mld euro w  USA. Jedno-
cześnie około 300 mld euro eu-
ropejskich oszczędności trafi a 
co roku na rynki poza UE. Wyni-
ka to z tego, że w UE rynek kapi-
tałowy jest słabiej rozwinięty niż 
w Stanach Zjednoczonych i bra-
kuje instrumentów bezpiecz-
nego i  zyskownego lokowania 
oszczędności.
W założeniu SIU część tych środ-
ków miałaby trafi ać na rynki 
kapitałowe, fi nansując rozwój 
przedsiębiorstw, transformację 
energetyczną, cyfryzację czy 
projekty infrastrukturalne.
Strategia obejmuje kilka kluczo-
wych obszarów: zwiększenie 
udziału inwestorów indywidu-
alnych w rynkach kapitałowych, 
ułatwienie przedsiębiorstwom 
dostępu do fi nansowania, usu-
wanie barier regulacyjnych 
pomiędzy krajowymi rynkami 
fi nansowymi oraz wzmocnienie 
nadzoru na jednolitym rynku fi -
nansowym.

Europejskie rynki kapitałowe 
– diagnoza obecnej sytuacji

Europa od wielu lat zmaga się 
ze strukturalną słabością swoich 
rynków kapitałowych w porów-
naniu z  innymi dużymi gospo-
darkami. W  przeciwieństwie do 
Stanów Zjednoczonych, gdzie 
fi nansowanie przedsiębiorstw 
w  dużej mierze opiera się na 
rynku kapitałowym, w UE domi-
nującą rolę odgrywają banki. To 
sprawia, że dostęp do kapitału 
dla młodych i  innowacyjnych 
fi rm jest często ograniczony.
Największym problemem nie 
jest wcale fragmentacja rynków. 
Dzisiejsze rozwiązania technolo-
giczne pozwalają na współpracę 
operacyjną między giełdami, 
instytucjami depozytowymi czy 
rozliczeniowymi, bez koniecz-
ności tworzenia jednego pod-
miotu. Na przeszkodzie stoją 
zaś najczęściej czynniki prawne. 
Różnice między krajowymi sys-
temami fi nansowymi powodu-
ją, że europejskie rynki kapitało-

we funkcjonują raczej jako zbiór 
wielu mniejszych rynków niż 
jako jeden zintegrowany eko-
system fi nansowy.
W  rezultacie znaczna część eu-
ropejskich inwestycji trafi a poza 
Unię, zwłaszcza do Stanów Zjed-
noczonych, gdzie rynki fi nanso-
we są bardziej płynne i głębokie.
Problem ten ma szczególne 
znaczenie w  kontekście rosną-
cych potrzeb inwestycyjnych 
związanych z  transformacją 
energetyczną, cyfryzacją gospo-
darki czy budową europejskiej 
autonomii strategicznej. Z  tego 
względu instytucje unijne coraz 
silniej akcentują potrzebę mobi-
lizacji prywatnego kapitału.

Potencjalne korzyści 
dla Polski

Dla Polski –  gospodarki szybko 
rozwijającej się, lecz wciąż po-
siadającej relatywnie mniejszy 
i płytszy rynek kapitałowy –  re-
alizacja projektu SIU może przy-
nieść kilka istotnych korzyści.
Po pierwsze, integracja ryn-
ków fi nansowych może zwięk-
szyć dostęp polskich przedsię-
biorstw do kapitału, zwłaszcza 
w przypadku fi rm technologicz-
nych oraz dynamicznych przed-
siębiorstw z  sektora MŚP.  Szer-
szy rynek inwestorów oznacza 
potencjalnie łatwiejsze pozyski-
wanie fi nansowania na rozwój 
i ekspansję zagraniczną.

Po drugie, SIU może zwiększyć 
atrakcyjność inwestycyjną pol-
skich aktywów. Napływ kapitału 
z  innych państw członkowskich 
może zwiększyć płynność rynku 
i poprawić wyceny spółek noto-
wanych na giełdzie.
Po trzecie, projekt może przy-
czynić się do większego udzia-
łu gospodarstw domowych 
w  inwestowaniu na rynku ka-
pitałowym. Rozwój nowych 
instrumentów inwestycyjnych 
mógłby zwiększyć stopę zwrotu 
z oszczędności i wspierać budo-
wę długoterminowego kapitału.

Zagrożenia dla mniejszych 
rynków kapitałowych

Jednocześnie projekt SIU rodzi 
poważne pytania o  przyszłość 
mniejszych rynków fi nanso-
wych w Europie. Integracja ryn-
ków może bowiem prowadzić 
do koncentracji działalności fi -
nansowej w  największych cen-
trach, takich jak Frankfurt, Paryż 
czy Amsterdam.
W  takim scenariuszu lokalne 
giełdy i  instytucje fi nansowe 
w  krajach Europy Środkowo-
-Wschodniej mogłyby stopnio-
wo tracić znaczenie. Najwięk-
sze spółki mogłyby decydować 
się na notowania w  większych 
ośrodkach fi nansowych, gdzie 
dostęp do kapitału i  płynność 
rynku są większe.
Kolejnym ryzykiem jest poten-

cjalna centralizacja nadzoru 
fi nansowego. Jeżeli kluczowe 
kompetencje regulacyjne zo-
stałyby przeniesione na poziom 
unijny, państwa o  mniejszych 
rynkach mogłyby mieć ograni-
czony wpływ na kształt regulacji.
Wreszcie istnieje ryzyko, że 
zwiększona konkurencja mię-
dzy instytucjami fi nansowymi 
doprowadzi do wypierania 
lokalnych podmiotów przez 
duże międzynarodowe grupy 
fi nansowe.

Czy istnieje złoty środek?

Ostateczny bilans SIU będzie 
zależał od szczegółowych roz-
wiązań regulacyjnych, a do tego 
potrzebna będzie zdolność 
przekonania decydentów, aby 
wzięli pod uwagę znaczenie 
mniejszych, lokalnych rynków 
kapitałowych. Dlatego tak waż-
ne jest, aby zarówno uczestnicy 
rynku, jak i politycy oraz eksper-
ci z Polski i innych krajów mówili 
jednym głosem.
Wyzwaniem będzie stworzenie 
takich rozwiązań, które pozwo-
lą na wzrost zdolności rynku 
kapitałowego do fi nansowania 
gospodarki w skali europejskiej 
przy jednoczesnym zachowaniu 
rynków regionalnych.
Silne i  konkurencyjne giełdy 
regionalne są fundamentem 
stabilnego rozwoju rynku kapi-
tałowego w Europie. Proces inte-
gracji nie może osłabiać pozycji 
takich rynków jak Warszawa, lecz 
powinien wspierać ich rozwój.
Pamiętajmy, że polski rynek 
kapitałowy nie rozwinąłby się 
w  takim rozmiarze, w  jakim 
funkcjonuje on obecnie dla ma-
łych i średnich spółek, gdyby nie 
lokalne instytucje stymulujące 
zainteresowanie polskich inwe-
storów i  jednocześnie inwestu-
jące w jego rozwój.
Musimy bowiem sprawić, aby 
Unia Oszczędności i Inwestycji 
była narzędziem wzmocnienia 
regionalnej pozycji polskiego 
rynku.

Unia Oszczędności i Inwestycji 
– szansa na rozwój czy ryzyko marginalizacji?

W ostatnich latach w Unii Europejskiej coraz częściej powraca dyskusja o potrzebie głębszej in-
tegracji rynków fi nansowych. Jednym z ostatnich projektów w tym obszarze jest koncepcja Unii 
Oszczędności i Inwestycji (Savings and Investments Union – SIU). Inicjatywa ta ma na celu lep-
sze wykorzystanie ogromnego potencjału oszczędności europejskich gospodarstw domowych 

i skierowanie ich w stronę inwestycji wspierających rozwój gospodarczy.

MACIEJ TRYBUCHOWSKI

prezes KDPW i KDPW_CCP

UNIA OSZCZĘDNOŚCI I INWESTYCJI TO INICJATYWA 
KOMISJI EUROPEJSKIEJ PRZEDSTAWIONA W 2025 R., 

BĘDĄCA ROZWINIĘCIEM WCZEŚNIEJSZYCH 
DZIAŁAŃ NA RZECZ INTEGRACJI EUROPEJSKICH 

RYNKÓW FINANSOWYCH, W SZCZEGÓLNOŚCI 
PROJEKTU UNII RYNKÓW KAPITAŁOWYCH. JEJ 

PODSTAWOWYM CELEM JEST STWORZENIE BARDZIEJ 
ZINTEGROWANEGO SYSTEMU FINANSOWEGO 

W UE, KTÓRY SKUTECZNIEJ PRZEKIEROWYWAŁBY 
OSZCZĘDNOŚCI OBYWATELI NA INWESTYCJE.
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Niewystarczający poziom edukacji 
ekonomicznej przekłada się m.in. 
na niewielki udział Polaków w  in-
westowaniu na rynku kapitałowym 
w  porównaniu z  innymi krajami 
Unii Europejskiej. Dlatego coraz 
częściej podkreśla się konieczność 
rozpoczynania edukacji fi nansowej 
już od najmłodszych lat. Pozwala to 
w dorosłym życiu podejmować bar-
dziej świadome decyzje dotyczące 
oszczędzania i zarządzania fi nansa-
mi osobistymi. 
Długoterminowe oszczędzanie i in-
westowanie wciąż nie należą do naj-
mocniejszych stron Polaków. Dane 
publikowane przez Biuro Ana-
liz Polskiego Funduszu Rozwoju 
wskazują, że w strukturze aktywów 
fi nansowych gospodarstw domo-

wych dominują przede wszystkim 
depozyty bieżące, rachunki rozli-
czeniowe oraz gotówka. Co więcej, 
pod względem udziału gotówki 
w relacji do PKB w Unii Europej-
skiej Polskę wyprzedzają jedynie 
Słowenia i Niemcy. Taka struktura 
oszczędności pokazuje, że znaczna 
część środków pozostaje w  for-
mach uznawanych za bezpieczne, 
lecz w  rzeczywistości narażonych 
na utratę wartości w wyniku infl a-
cji. W  efekcie samo oszczędzanie 
często okazuje się mniej efektywne 
niż mogłoby być przy większym 
wykorzystaniu dostępnych instru-
mentów fi nansowych. 

Edukacja fi nansowa jako 
warunek świadomych decyzji
Nie bez powodu podkreśla się, że 
wiedza ekonomiczna i  fi nansowa 
jest kluczowa dla kształtowania 
świadomego klienta, który potrafi  
podejmować przemyślane decyzje 
i  korzystać z  bardziej zaawanso-
wanych produktów fi nansowych. 
Uwolnienie części oszczędności 
przechowywanych dziś w  gotówce 
lub na nisko oprocentowanych de-

pozytach mogłoby przyczynić się 
do ożywienia rynku kapitałowego, 
a  silny rynek kapitałowy stanowi 
jeden z  fundamentów dynamicz-
nie rozwijającej się gospodarki. 
Tymczasem wielu Polaków wciąż 
podchodzi do inwestowania z dużą 
ostrożnością –  doświadczenia 
z okresów giełdowej bessy czy zmia-
ny związane z reformą OFE osłabiły 
zaufanie do tego segmentu rynku. 
Tym bardziej w  interesie całego 
społeczeństwa pozostaje rozwija-
nie rzetelnej edukacji fi nansowej, 
która pozwoli odbudować zaufanie 
do inwestowania i zwiększyć świa-
domość ekonomiczną obywateli. 
W tym kontekście na uwagę zasłu-
gują inicjatywy rozwijające wiedzę 
ekonomiczną już od najmłodszych 
lat, takie jak program Złote Szkoły 
NBP realizowany przez Narodo-
wy Bank Polski czy projekt Świat 
Pieniądza, prowadzony przez Fun-
dację PFR. Tego rodzaju programy 
pomagają młodym ludziom lepiej 
rozumieć mechanizmy gospodarki 
i zasady zarządzania fi nansami.
Znaczenie rynku kapitałowego dla 
rozwoju gospodarki jest trudne do 
przecenienia. Jego wciąż stosunko-
wo niewielka rola w Polsce stano-
wi jedną z barier dla wzrostu in-
nowacyjności i dynamiki rozwoju 
przedsiębiorstw. Gospodarka po-
trzebuje impulsów rozwojowych 
–  inwestycji w  infrastrukturę, 
transformację energetyczną czy 
nowe technologie –  dlatego tak 
istotne jest, aby oszczędności były 

lokowane w sposób bardziej efek-
tywny, a  większa część kapitału 
gospodarstw domowych trafi ała 
do fi rm w  formie fi nansowania 
ich działalności i rozwoju.
Z raportu prof. Katarzyny Sekściń-
skiej „Czemu Polacy nie inwestują, 
tak jakby chcieli i mogli” wynika, że 
chociaż dla wielu osób inwestowa-
nie kojarzy się z prestiżem, statu-
sem społecznym i życiowym sukce-
sem, wciąż istnieją istotne bariery 
ograniczające aktywność inwesty-
cyjną. Najczęściej wskazywane to 
brak wiedzy na temat inwestowa-
nia, który deklaruje 33 proc. bada-
nych, oraz niewystarczające docho-
dy – na tę przeszkodę zwraca uwagę 
41 proc. respondentów.

Mit trudnego startu 
w inwestowanie
Inwestowanie wciąż bywa postrze-
gane jako czynność skomplikowa-
na, wymagająca specjalistycznej 

wiedzy i znacznych zasobów fi nan-
sowych. Wielu Polaków deklaruje, 
że aby rozpocząć inwestowanie, 
musieliby osiągać wyższe dochody, 
zakładając jednocześnie, że mini-
malna kwota potrzebna na ten cel 
wynosi około 12 tys. zł. Tymczasem 
poziom ten nie tylko przekracza 
oszczędności większości nieinwe-
stujących gospodarstw domowych, 
ale jest również znacznie wyższy 
niż realna kwota potrzebna do roz-
poczęcia inwestowania na rynku 
kapitałowym2. W  praktyce rozpo-
częcie inwestowania nie wymaga 
dużych środków fi nansowych – na-
wet niewielkie kwoty, odkładane 
i inwestowane regularnie, z czasem 
budują solidny kapitał. Warto więc 
zmienić perspektywę i na początek 
przyjrzeć się rozwiązaniom syste-
mowym – takim jak chociażby Pra-
cownicze Plany Kapitałowe, które 
skutecznie obalają mit niedostęp-
ności. Po pierwsze dlatego, że nie 
trzeba być ekspertem, żeby z nich 
skorzystać, a  po drugie –  ponie-
waż oszczędzanie w PPK opiera się 
na odkładaniu niewielkich kwot. 
Wpłata podstawowa pracowni-
ka wynosi 2  proc. wynagrodzenia 
brutto miesięcznie. Co przy wy-
nagrodzeniu na poziomie średniej 
krajowej wynosi około 180 zł. Nato-
miast siła tego programu z punktu 
widzenia uczestnika polega na tym, 
że na jego rachunek trafi ają też 
wpłaty pracodawcy (1,5 proc. wyna-
grodzenia brutto miesięcznie) oraz 
dopłaty z funduszu pracy, a wszyst-
kie środki są inwestowane w fundu-
szach cyklu życia. 
Tylko w  styczniu do programu 
dołączyło ponad 60 tys. nowych 
uczestników, w  sumie na koniec 
lutego 2026 r. w PPK uczestniczyło 
około 4,18 mln osób3. Wzrost licz-
by uczestników dowodzi, że coraz 
więcej osób dostrzega realne korzy-
ści, jakie daje ten program. Jestem 
przekonany, że to efekt również 
działań edukacyjnych i informacyj-
nych, które jako rynek realizujemy 
w  zasadzie od momentu urucho-
mienia programu. 
Podsumowując, edukacja ekono-
miczna jest kluczem do dobrobytu, 
zarówno na poziomie osobistym, 
jak i  gospodarki narodowej. To 
właśnie wiedza o fi nansach pozwa-
la nam nie tylko zrozumieć, jak 
działa gospodarka, ale także podej-
mować bardziej świadome decyzje 
w codziennym życiu. Wzmacniając 
kompetencje fi nansowe, budujemy 
solidny fundament dla zamożno-
ści całego kraju i napędzamy jego 
wzrost gospodarczy. 
1. Prezentacja_Badanie-wiedzy-ekon.-Polakow
-2024-2025_NBP.pdf
2. GPW_prezentacja_inwestowanie.pdf
3. Biuletyn-PPK-02-2026_-52-_17022026--1-.pdf

Lepiej zrozumieć mechanizmy 
gospodarki 
Polacy coraz częściej dostrzegają znaczenie 
wiedzy ekonomicznej w codziennym życiu. Jak 
wynika z danych Narodowego Banku Polskiego, 
aż 76 proc. dorosłych deklaruje, że kompetencje 
fi nansowe są potrzebne, jednak jedynie 9 proc. 
ocenia swoją wiedzę w tym obszarze jako dużą 
lub bardzo dużą1. 

TOMASZ ORLIK

członek zarządu ds. operacyjnych, 
PFR TFI

WIEDZA EKONOMICZNA 
I FINANSOWA JEST 

KLUCZOWA DLA 
KSZTAŁTOWANIA 

ŚWIADOMEGO KLIENTA, 
KTÓRY POTRAFI 
PODEJMOWAĆ 

PRZEMYŚLANE DECYZJE. 
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W tej rzeczywistości znaczenie ryn-
ku kapitałowego wykracza daleko 
poza samą giełdę – staje się on jed-
nym z kluczowych mechanizmów 
alokacji kapitału w gospodarce.

Giełda jako mechanizm 
fi nansowania rozwoju
W rozwiniętych gospodarkach ry-
nek kapitałowy pełni rolę jednego 
z podstawowych źródeł fi nanso-
wania przedsiębiorstw. W Polsce 
przez wiele lat dominował model 
fi nansowania oparty głównie na 
kredycie bankowym. Jednak ro-

snąca skala inwestycji oraz potrze-
ba dywersyfi kacji źródeł kapitału 
sprawiają, że znaczenie rynku pu-
blicznego systematycznie rośnie.
Giełda pozwala przedsiębior-
stwom pozyskać kapitał na rozwój 
bez konieczności zwiększania za-
dłużenia. Jednocześnie zapewnia 
inwestorom możliwość uczestni-
czenia w tworzeniu wartości go-
spodarczej fi rm. W tym sensie ry-
nek kapitałowy pełni funkcję nie 
tylko fi nansową, lecz także rozwo-
jową – umożliwia fi nansowanie 
innowacji, nowych technologii 
czy ekspansji międzynarodowej 
przedsiębiorstw.
Istotną rolę w tym systemie odgry-
wają również segmenty rynku prze-
znaczone dla młodszych spółek, 
takie jak platforma NewConnect, 
czy rynek obligacji korporacyjnych 
Catalyst. Pozwalają one fi rmom 
na pozyskanie kapitału na różnych 
etapach rozwoju.

Struktura inwestorów i znaczenie 
kapitału instytucjonalnego
Jednym z kluczowych czynników 
stabilności rynku kapitałowego 
jest struktura inwestorów. W Pol-
sce przez wiele lat dominowali in-
westorzy instytucjonalni – przede 
wszystkim fundusze inwestycyjne, 
emerytalne czy ubezpieczeniowe. 
W ostatnich latach rośnie jednak 
znaczenie inwestorów indywidu-
alnych. Rozwój platform inwesty-
cyjnych, łatwiejszy dostęp do rynku 
oraz rosnąca świadomość fi nan-
sowa społeczeństwa powodują, że 
coraz więcej Polaków interesuje się 
inwestowaniem.
To pozytywne zjawisko, choć wy-
maga również rozwoju edukacji fi -
nansowej. Rynek kapitałowy funk-
cjonuje bowiem najlepiej wtedy, 
gdy inwestorzy rozumieją mecha-
nizmy ryzyka i długoterminowego 
inwestowania.
Jednocześnie stabilność rynku na-
dal w dużej mierze zależy od kapi-
tału instytucjonalnego – funduszy 
inwestycyjnych, TFI czy inwesto-
rów zagranicznych, którzy zapew-
niają płynność i stabilność wycen.

Nowe technologie 
zmieniają inwestowanie
Transformacja cyfrowa w coraz 
większym stopniu wpływa rów-
nież na funkcjonowanie rynku 
kapitałowego. Cyfryzacja usług 

fi nansowych, rozwój platform in-
westycyjnych czy wykorzystanie 
sztucznej inteligencji w analizie 
danych inwestycyjnych zmienia-
ją sposób podejmowania decyzji 
przez inwestorów.
Algorytmy analityczne pozwalają 
dziś przetwarzać ogromne ilości 
danych fi nansowych i makroeko-
nomicznych, identyfi kując trendy, 
które wcześniej były trudne do 
wychwycenia.
Równolegle rozwijają się nowe 
koncepcje technologiczne, takie 
jak tokenizacja aktywów czy cy-
frowe platformy obrotu instru-
mentami fi nansowymi. Choć 
wiele z tych rozwiązań znajduje 
się jeszcze na wczesnym etapie 
rozwoju, w dłuższej perspektywie 
mogą one znacząco zmienić struk-
turę rynku kapitałowego.

Regulacje i zaufanie
Rozwój rynku kapitałowego wy-
maga równowagi pomiędzy bezpie-
czeństwem inwestorów a swobodą 
działania przedsiębiorstw i instytu-
cji fi nansowych.
Z jednej strony rosnąca liczba re-
gulacji europejskich – szczególnie 
w obszarze ESG czy raportowa-
nia niefi nansowego – wydaje się 
zwiększac transparentność rynku 
i budować zaufanie inwestorów. 
Z drugiej jednak nadmierna zło-
żoność regulacyjna może skutecz-
nie ograniczać dynamikę rozwoju 
rynku oraz konkurencyjność na 
tle gospodarek światowych, szcze-
gólnie w przypadku mniejszych 
przedsiębiorstw.
Dlatego jednym z kluczowych wy-
zwań pozostaje znalezienie rów-
nowagi pomiędzy ochroną inwe-
storów a tworzeniem warunków 
sprzyjających rozwojowi rynku 
kapitałowego.

Kapitał dla transformacji 
gospodarczej
Przed polską gospodarką stoi 
w  najbliższych latach kilka fun-
damentalnych wyzwań –  trans-
formacja energetyczna, cyfryzacja 
przemysłu czy rozwój infrastruk-
tury technologicznej. Realizacja 
tych procesów wymaga ogrom-
nych nakładów kapitałowych. 
Rynek kapitałowy może odegrać 
w  tym procesie kluczową rolę, 
umożliwiając fi nansowanie pro-
jektów infrastrukturalnych, inwe-
stycji technologicznych czy roz-
woju sektora energii. 
W  najbliższych latach rozwój 
polskiego rynku kapitałowego bę-
dzie zależał od kilku czynników: 
poziomu zaufania inwestorów, 
jakości regulacji, rozwoju techno-
logii fi nansowych oraz zdolności 
rynku do fi nansowania realnej go-
spodarki. Jeżeli te elementy będą 
rozwijać się równolegle, Polska 
ma potencjał, aby umocnić swoją 
pozycję jako jednego z  najważ-
niejszych rynków kapitałowych 
Europy Środkowo-Wschodniej. 
Rynek kapitałowy nie jest bowiem 
jedynie miejscem obrotu akcjami 
czy obligacjami. W  nowoczesnej 
gospodarce staje się on jednym 
z  kluczowych mechanizmów, 
który decyduje o tempie rozwoju 
przedsiębiorstw, innowacyjności 
gospodarki i  zdolności kraju do 
fi nansowania długoterminowych 
inwestycji.

ŁUKASZ PASZKIEWICZ

ekspert ds. fi nansów i walut, 
prezes Ekantor

TRANSFORMACJA 
CYFROWA W CORAZ 
WIĘKSZYM STOPNIU 

WPŁYWA NA 
FUNKCJONOWANIE 

RYNKU KAPITAŁOWEGO.

Między kapitałem, technologią 
i zaufaniem
Rynek kapitałowy w Polsce znajduje się dziś w szcze-
gólnym momencie rozwoju. Z jednej strony rośnie 
zapotrzebowanie przedsiębiorstw na kapitał niezbędny 
do fi nansowania transformacji technologicznej, ener-
getycznej i infrastrukturalnej. Z drugiej – inwestorzy 
funkcjonują w środowisku rosnącej zmienności makro-
ekonomicznej, nowych regulacji oraz szybkiej cyfryza-
cji usług fi nansowych. 
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Z  perspektywy ekonomii be-
hawioralnej i  badań nad wzro-
stem kategorii rynkowych klu-
czowe znaczenie ma penetracja 
– zwiększanie liczby osób korzy-
stających z danej kategorii. Ry-
nek inwestycyjny w Polsce nadal 
ma w  tym obszarze ogromny 
potencjał. Aby go uruchomić, 
potrzebna jest szeroka, systemo-
wa edukacja fi nansowa, która 
nie tylko dostarcza wiedzy, lecz 
przede wszystkim kształtuje po-
stawy.

Inwestowanie wciąż 
postrzegane jako 
domena ekspertów
Jednym z  największych mitów 
inwestowania jest przekonanie, 
że wymaga ono specjalistycznej 
wiedzy, stałego śledzenia ryn-
ków i  podejmowania częstych 
decyzji. Taki obraz buduje ba-
rierę mentalną: inwestowanie 
jawi się jako aktywność dla 
wąskiej grupy ekspertów. Tym-
czasem dojrzałe podejście do 

długoterminowego budowa-
nia kapitału opiera się przede 
wszystkim na konsekwencji, 
dywersyfi kacji i czasie – nie na 
ciągłym reagowaniu na krótko-
terminowe wahania.
Coraz częściej podkreśla się, że 
kluczowa nie jest perfekcyjna 
strategia ani idealne wyczucie 
momentu wejścia na rynek, lecz 

systematyczna obecność. Jak za-
uważa Nick Magg iulli, postawa 
„keep buying” – konsekwentne-
go inwestowania niezależnie od 
bieżących wahań – historycznie 
okazywała się skuteczniejsza niż 
próby precyzyjnego wyczucia 
cyklu koniunkturalnego. Nie 
jest to jednak zachowanie intu-
icyjne. Wymaga minimalnego 
poziomu edukacji oraz zrozu-
mienia, że zmienność jest natu-
ralnym elementem rynku, a nie 
sygnałem do panicznych decyzji.

Edukacja jako sposób 
na oswajanie ryzyka
Edukacja fi nansowa powinna 
więc demitologizować inwesto-
wanie. Analiza danych histo-
rycznych pokazuje, że okresowe 
spadki są wpisane w funkcjono-
wanie rynków kapitałowych, ale 
w długim horyzoncie to wzrost 
gospodarczy i  reinwestowanie 
zysków budują wartość portfela. 
Świadomość tych mechanizmów 
pozwala ograniczyć emocjonal-

ne reakcje i  podejmować decy-
zje w oparciu o  strategię, a nie 
chwilowy strach.
Coraz częściej podkreśla się 
również znaczenie edukacji fi -
nansowej rozpoczynającej się 
na bardzo wczesnym etapie ży-
cia. W wielu krajach rozwinię-
tych podstawowe kompetencje 
fi nansowe są kształtowane już 
w  szkole podstawowej, a  insty-
tucje fi nansowe oferują pro-
dukty umożliwiające stopniowe 
oswajanie młodych ludzi z me-
chanizmami oszczędzania i  in-
westowania. Konta dla dzieci czy 
młodzieży, powiązane z prosty-
mi narzędziami edukacyjnymi, 
pozwalają w praktyce zrozumieć 
takie pojęcia jak procent składa-
ny, dywersyfi kacja czy długoter-
minowe budowanie kapitału.
Wczesny kontakt z  fi nansami 
ma znaczenie nie tylko eduka-
cyjne, lecz także kulturowe. Jeśli 
inwestowanie od najmłodszych 
lat jest przedstawiane jako na-
turalny element zarządzania 

pieniędzmi –  podobnie jak 
oszczędzanie czy planowanie 
wydatków – w  dorosłym życiu 
przestaje być postrzegane jako 
aktywność elitarna lub ryzy-
kowna. Z perspektywy rozwoju 
rynku kapitałowego oznacza to 
budowanie przyszłej bazy inwe-
storów, którzy wchodzą na ry-
nek z większym zaufaniem i lep-
szym przygotowaniem.

Dostępność mentalna 
kluczem do rozwoju rynku
Równie istotne jest budowa-
nie tzw. dostępności mentalnej. 
Oznacza to sytuację, w  której 
przeciętny uczestnik rynku po-
strzega inwestowanie jako coś 
normalnego, osiągalnego i  ade-
kwatnego do własnej sytuacji 
życiowej. Dopóki inwestor „nie 
widzi siebie” w  tej roli, dopóty 
nawet najlepsze produkty i tech-
nologie nie przełożą się na maso-

wy wzrost rynku.
Dlatego edukacja nie może być 
adresowana wyłącznie do osób 
już zainteresowanych inwesto-
waniem. Powinna obejmować 
szerokie grupy społeczne –  od 
młodych osób rozpoczynają-
cych karierę zawodową, po tych, 
którzy dotąd ograniczali się 
do tradycyjnych form oszczę-
dzania. Jej celem jest zmiana 
narracji: inwestowanie nie jest 
zarezerwowane dla wybranych, 
lecz stanowi naturalny element 
odpowiedzialnego zarządzania 
fi nansami osobistymi.
Rozwój rynku inwestycyjne-
go w  Polsce będzie wypadko-
wą trzech czynników: wiedzy, 
zaufania i  prostoty. Edukacja 
fi nansowa jest spoiwem, które 
łączy je w całość. Bez niej trud-
no oczekiwać trwałego wzrostu 
partycypacji. Z  nią inwestowa-
nie może stać się powszechnym 
narzędziem budowania długo-
terminowego bezpieczeństwa 
fi nansowego.

Obalić mity dotyczące inwestowania
IRENEUSZ KUBIES

dyrektor ds. rozwoju rynku w Polsce 
w Direct Fondee

Dyskusja o rozwoju rynku inwestycyjnego w Polsce często koncentruje 
się na produktach, wynikach czy poziomie opłat. Tymczasem prawdziwą 
barierą wzrostu nie jest dziś dostęp do instrumentów fi nansowych, lecz 
ograniczona partycypacja. Wzrost rynku nie dokona się dzięki większej 

aktywności już inwestujących, lecz poprzez włączenie tych, którzy do tej 
pory pozostawali poza nim.

JEDNYM Z NAJWIĘKSZYCH 
MITÓW INWESTOWANIA 

JEST PRZEKONANIE, 
ŻE WYMAGA ONO 

SPECJALISTYCZNEJ 
WIEDZY, STAŁEGO 

ŚLEDZENIA RYNKÓW 
I PODEJMOWANIA 

CZĘSTYCH DECYZJI.

EDUKACJA FINANSOWA 
POWINNA WIĘC 

DEMITOLOGIZOWAĆ 
INWESTOWANIE.
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Sam dostęp do narzędzi nie wy-
starcza, jeśli nie towarzyszy mu 
podstawowa wiedza o  tym, jak 
działa rynek, jakie są jego mecha-
nizmy i z jakim ryzykiem wiążą się 
decyzje fi nansowe. 
Inwestowanie stało się znacznie 
bardziej dostępne niż jeszcze de-
kadę temu. Konto inwestycyjne 
można dziś otworzyć szybko, a do-
stęp do informacji jest praktycznie 
nieograniczony. W praktyce wciąż 
jednak widać, że wielu inwestorów 
podejmuje decyzje pod wpływem 
emocji albo chwilowych trendów. 
Zainteresowanie rynkiem rośnie 
wtedy, gdy ceny dynamicznie 
rosną i  pojawia się poczucie, że 
„trzeba zdążyć”. Z  kolei pierwsza 
większa korekta czy zmiana często 
powoduje wycofanie się z  inwe-
stycji i przekonanie, że rynek jest 
zbyt ryzykowny. Takie zachowania 

pokazują, jak duże znaczenie ma 
edukacja fi nansowa. Inwestowanie 
nie polega na trafi eniu w jeden ide-
alny moment, lecz na budowaniu 
kapitału w  czasie. Wymaga cier-
pliwości, zrozumienia zmienności 
rynku oraz świadomości, że waha-
nia cen są naturalnym elementem.

Budowanie majątku 
zaczyna się od małych, ale 
regularnych decyzji 
W Polsce wciąż dość silne jest 
przekonanie, że inwestowanie 
jest zajęciem dla osób z  dużym 
kapitałem. Tymczasem coraz 
więcej przykładów pokazuje, że 
budowanie majątku zaczyna się 
od małych, ale regularnych decy-
zji fi nansowych. Dobrze widać to 
chociażby na rynku  złota inwe-
stycyjnego. Jeszcze kilka lat temu 
wiele osób kojarzyło zakup  złota 
wyłącznie z  dużymi sztabkami 
i  znacznymi kwotami. Dziś do-
stępne są również małe gramatu-
ry, które pozwalają rozpocząć bu-
dowanie rezerwy fi nansowej przy 

znacznie niższym progu wejścia. 
Dzięki temu  złoto stało się dla 
wielu osób pierwszym krokiem 
w stronę świadomego inwestowa-
nia. Zakup niewielkiej sztabki czy 
monety pozwala zrozumieć, jak 
działa rynek, jak zmienia się war-
tość aktywów w czasie i jak ważna 
jest konsekwencja w  budowaniu 
kapitału. Takie doświadczenie 
często pomaga przełamać barierę 
wejścia na rynek fi nansowy i uczy 
myślenia w dłuższym okresie.

Element budowania 
bezpieczeństwa fi nansowego
W praktyce widać także, że inwe-
stowanie coraz częściej przestaje 
być domeną wyłącznie dużych 

inwestorów czy przedsiębiorstw. 
Coraz więcej rodzin traktuje różne 
formy inwestowania jako element 
budowania bezpieczeństwa fi nan-
sowego. W  wielu przypadkach 
zaczyna się to od prostych decy-
zji –  odkładania części dochodu, 
kupowania niewielkich aktywów 
czy budowania rezerwy z  myślą 
o przyszłości swoich bliskich. To 
właśnie takie codzienne decy-
zje mają ogromne znaczenie dla 
rozwoju rynku kapitałowego. Im 
więcej osób rozumie podstawowe 
zasady inwestowania, tym więk-
sza stabilność całego rynku. Świa-
domi inwestorzy rzadziej reagują 
impulsywnie na krótkoterminowe 
zmiany i częściej podejmują decy-
zje w  oparciu o  długoterminową 
strategię, a nie emocje.
Edukacja fi nansowa jest więc nie 
tylko wsparciem dla inwestorów 
indywidualnych, ale także jednym 
z  fundamentów rozwoju rynku 
kapitałowego w Polsce. Zwiększa 
zaufanie do rynku, pomaga bu-
dować odpowiedzialne podejście 
do ryzyka i  sprawia, że inwesto-
wanie przestaje być traktowane 
jako chwilowa moda, a  zaczyna 
być postrzegane jako element dłu-
goterminowego zabezpieczenia 
fi nansowego. Jeżeli inwestowanie 
ma w Polsce stać się bardziej po-
wszechne, potrzebne jest przede 
wszystkim budowanie świadomo-
ści fi nansowej wśród społeczeń-
stwa. Wiedza o  tym, jak działa 
pieniądz, jak funkcjonują rynki 
i w  jaki sposób podejmować de-
cyzje fi nansowe jest jednym z naj-
ważniejszych elementów bezpie-
czeństwa ekonomicznego.

Edukacja fi nansowa jako warunek rozwoju 
inwestowania w Polsce
Rozwój inwestowania w Polsce coraz częściej 
oceniany jest przez pryzmat nowych narzę-
dzi, technologii czy regulacji. Tymczasem 
jednym z najważniejszych czynników, który 
realnie wpływa na skalę uczestnictwa w ryn-
ku, pozostaje poziom edukacji finansowej 
społeczeństwa. 

PAWEŁ MAZUREK

prezes Mennicy Mazovia

Zapraszamy do współpracy i promocji na łamach tego wydania.
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