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biznes i wydarzenia

Przeszliśmy przez okres motywowania 
pieniędzmi, co okazało się skuteczne, 
ale na krótką metę, bo pracownik 
po otrzymaniu podwyżki czy premii  
jest bardziej wydajny tylko przez pe-
wien czas. Później potrzebuje kolej-
nego wzmocnienia. trudno jest sobie 
wyobrazić, by przedsiębiorstwo co 
trzy miesiące oferowało swojej ka-
drze podwyżki. Byłoby to działanie 
nierynkowe, a  w  ostatecznym roz-
rachunku – zupełnie niebiznesowe. 
Budżet przeznaczony na pensje jest 
przecież ograniczony. 

Różne potrzeby 
Potem był czas benefitów pozapłaco-
wych, które początkowo były dla pra-
cowników czymś bardzo atrakcyjnym: 
dofinansowanie prywatnej opieki me-
dycznej, karty sportowe, karnety do 
kina czy teatru, wreszcie – dofinanso-
wanie wyjazdów z rodziną. Kiedy ten 
trend pojawił się u nas, stał się absolut-
nym hitem. Pamiętam dumnych po-
siadaczy kart na siłownię, dla których 
taki gest ze strony firmy był dowodem 
najwyższego uznania, mimo że więk-
szość pracowników korporacji dosta-
wała wówczas te benefity po równo. 
obecnie mamy do czynienia z  zu-
pełnie inną sytuacją. Rynek pracy, 
przynajmniej w  pewnej części, jest 
rynkiem pracownika. a  pokolenie, 
które obecnie na niego wkracza albo 
przed chwilą wkroczyło, wypracowało 
sobie niespotykaną wcześniej na tę 
skalę łatę niezależności i indywiduali-
zmu. i ciągnie w tę stronę także przed-
stawicieli innych pokoleń. Mówimy 
więc o bardzo zindywidualizowanym 
podejściu do procesów motywacyj-
nych w organizacji. Pracownicy chcą, 
by firma brała pod uwagę ich osobiste 
potrzeby i to do nich dopasowywała 
właściwe narzędzia motywacyjne. Jed-
nym zależy na tym, by otrzymywać 
karty sportowe, inni chcą mieć pry-
watną opiekę medyczną, jeszcze inni 

–  możliwość wolnych piątków czy 
pracy z domu, albo brania dłuższych 
– nawet 3-4–miesięcznych – bezpłat-
nych urlopów, podczas których będą 
mogli realizować swoje pasje. M.in. 
od tego, czy organizacja jest w stanie 
sprostać tym wyobrażeniom, zależy, 
jak będzie funkcjonować w  opinii 
pracowników: czy będą chcieli w niej 
pracować, angażować się w jej rozwój, 
czy raczej pójdą szukać pracy w in-
nym miejscu. 

Z osobistym kontekstem 
Jak nigdy wcześniej przybrał na 
znaczeniu wizerunek firmy jako 
pracodawcy. Działania employer 
brandingowe, czyniące firmę atrak-
cyjną dla obecnych i potencjalnych 
pracowników, są dziś absolutnie nie-
zbędne. Człowiek, który przychodzi 
do pracy, musi odczuwać to jako coś 
prestiżowego: musi też wiedzieć, ja-
kie ma w tej pracy perspektywy roz-
woju osobistego i  kariery. warto 
pamiętać, że pracownicy często wy-
obrażają sobie, że pracodawca ten 
rozwój osobisty i karierę w pewien 
sposób poprowadzi, np. dofinanso-
wując lub wręcz finansując kursy, 
szkolenia czy studia podyplomowe. 
Realia są jednak takie, że większość 
firm, zatrudniając ludzi, oczekuje 
od nich kwalifikacji niezbędnych 
na danym stanowisku. wspierają 
ich w edukacji w tym zakresie, jeśli 
jest taka potrzeba, ale raczej nie jest 
standardem finansowanie dokształ-
cania w  sensie perspektywicznym. 
Jeśli to się dzieje, to zwykle wiąże się 
to z  rozbudowanym systemem lo-
jalnościowym. Jak to się przekłada 
na kwestie budowania zaangażowa-
nia? i tutaj znowu mamy sytuację, 
w której trzeba powiedzieć o indy-
widualnych preferencjach pracow-
ników. Bo nie wszyscy będą chcieli 
korzystać z tych dodatkowych szko-
leń czy studiów. ale znajdą się i tacy, 
dla których będą one ważne. Jeśli są 
to osoby, których praca jest dla firmy 
kluczowa, to należy się zastanowić 
nad takim motywatorem – może być 
on oczywiście obwarowany umową 
lojalnościową, ale w  takiej sytuacji 
powinien być dostępny. 
w  kontekście motywacji pracow-
ników coraz większe znaczenie ma 
funkcja menedżera i jego przygotowa-

nie w tym obszarze. Lider to nie jest 
już rola stricte zarządcza: bardziej sku-
pia się na projekcie i właśnie na mo-
tywowaniu podległych zespołów niż 
na dyrektywnym prezentowaniu, co 
jest do zrobienia. niestety, na polskim 
rynku menedżerów, którzy reprezen-
tują takie podejście, wcale nie jest 
wielu. z tego powodu tak ważny staje 
się proces ich szkolenia i adaptacji do 
zmieniających się warunków. to, co 
działało jeszcze kilka lat temu, przy-
wiązując pracownika na dłuższy okres 
do organizacji, dzisiaj – w  sytuacji, 
gdy gros pracowników to job hoppersi 
zmieniający pracę nawet kilka razy 
w roku – nie daje już tych efektów. 
zarządzanie w klasyczny dyrektywny 
sposób jest przez wielu współczesnych 
pracowników po prostu odrzucane. 

Jasna komunikacja 
współczesny pracownik – niezależ-
nie od tego, czy jest to osoba z po-
kolenia Y, z czy starszych, które też 
uczą się funkcjonować w  nowych 
realiach –  oczekuje jasnej, klarow-
nej i zrozumiałej komunikacji. i nie 
jest to tylko slogan do wykorzysty-
wania podczas rekrutacji. organiza-
cja, chcąc angażować ludzi w sposób 
uporządkowany, a przede wszystkim 
– skuteczny, musi dobrze się z nimi 
komunikować: wyjaśniać, jaką rolę 
w niej pełnią, czemu konkretnie służy 
ich praca, jakie ma znaczenie dla całej 
firmy. Ludzie potrzebują też wiedzieć, 
jak ich cel indywidualny przekłada się 
na cele całej firmy: jak jakość pracy na 
danym stanowisku odbija się w reali-
zacji codziennych zadań firmy. Praca 
z  sensem i  wizją jest bardzo ważna 
– szczególnie dla młodych pokoleń, 
ale nie tylko. 
idąc dalej w tych rozważaniach, do-
chodzimy do wartości motywa-
cyjnej, która ma niejednokrotnie 
większe znaczenie niż cały pakiet 
benefitów: jest nią uznanie. i  cho-

dzi tutaj nie tylko o  standardowe 
wyrażenie uznania poprzez różnego 
rodzaju pochwały, leczprzede wszyst-
kim o uczestnictwo w procesie pracy 
człowieka i jasno komunikowaną mu 
bieżącą informację zwrotną. więk-
szość pracowników chce wiedzieć, 
jak ich praca jest oceniana przez me-
nedżera, czy to, co robią robią do-
brze, czy w związku z tym otwiera się 
dla nich ścieżka rozwoju, a jeśli tak, to 
jaka ona jest. wraz ze wzrostem świa-
domości osobistego znaczenia pracy 
w  firmie, wzrasta też konieczność 
rozbudowanej informacji zwrotnej 
i wiązania pracowników z organiza-
cją poprzez określanie precyzyjnych 
planów rozwoju i awansów. Pracow-
nicy chcą pracować w firmie, która, 
po pierwsze, wie, jakie mają talenty, 
po drugie, ma pomysł, w jaki sposób 
je rozwijać, a po trzecie, jasno im to 
komunikuje. wszystkie te elementy 
są ze sobą silnie sprzężone. 

Zaangażować pracownika 
Kolejnym, coraz częściej stosowa-
nym motywatorem jest angażowa-
nie pracowników w działania CsR. 
ale tutaj bardzo ważne jest, by były 
to działania osadzone w określonej 
perspektywie czasowej: nie jednora-
zowe akcje, a całe projekty, których 
sens odsłania się właśnie w pewnym 
okresie czasu. Dziś nie wystarczy po-
wiedzieć pracownikom, by poszli 
pomalować płot w schronisku. oni 
chcą wiedzieć, co będzie się działo 
dalej: jaki firma ma pomysł na dal-
sze działania dla tej placówki i  jak 
widzi ich rolę w tym procesie. Jeśli 
takie działania są prowadzone regu-
larnie i z głową, mogą stanowić je-
den z elementów silnie wspierających 
zaangażowanie. 
w warstwie bonusów materialnych 
to, co kiedyś było wysoko postrze-
ganym motywatorem, dzisiaj staje 
się oczywistością, szczególnie w du-

żych ośrodkach miejskich i przemy-
słowych. standardem jest na przykład 
prywatna ochrona zdrowia – pracow-
nicy często postrzegają ten rodzaj be-
nefitu jako nieodłączny element 
ich umowy. Podobnie dzieje się też 
w przypadku innych benefitów poza-
płacowych, takich jak karty wstępu do 
klubów fitness, kin, teatrów itd. nie 
są one już jednak tak istotne z per-
spektywy motywowania, jak kiedyś: 
korzystanie z nich wymaga systema-
tyczności i poświęcania prywatnego 
czasu, którego często brakuje, i pra-
cownicy zdają sobie z tego sprawę. 

Uwzględnić specyfikę organizacji
należy pamiętać, że motywacja po-
winna być dostosowana z  jednej 
strony do indywidualnych potrzeb 
pracowników, a z drugiej – do spe-
cyfiki i potrzeb organizacji. nie mo-
tywujemy wszystkich w  jednakowy 
sposób, wykorzystując do tego ta-
kie same środki. firmy zawsze będą 
bardziej motywować tych pracowni-
ków, którzy z ich perspektywy są klu-
czowi, niż tych, których łatwo jest 
zastąpić. trudno jest z  tym dysku-
tować: to jest po prostu realistyczne 
i biznesowe podejście do tematu mo-
tywacji. organizacja ma prawo wy-
magać od pracownika zaangażowania 
i w zamian oferować mu różne do-
bra i aktywności. te ostatnie są jed-
nak bardzo uzależnione od tego, co 
robi i  jak zachowuje się pracownik. 
w  momencie, gdy motywowanie 
staje się bezrefleksyjne, tracą wszy-
scy: i organizacja, która wydaje na nie 
swoje zasoby, i pracownik, który final-
nie przestaje się rozwijać. 
w jakim kierunku zmierza więc ry-
nek w obszarze motywacji? trudno 
jest generalizować, bo każda branża, 
firma i człowiek mają swoją specyfikę. 
ale jedno jest pewne: to sygnał, że do 
kwestii zaangażowania należy pod-
chodzić indywidualnie. 

Ewolucja procesów motywacji.  
W jakim kierunku zmierza rynek? 
Trzydzieści lat temu było prościej. W zasadzie każda 
firma oferowała swoim pracownikom ten sam pakiet 
motywacyjny: paczki świąteczne dla dzieci, pełne słodyczy 
i pomarańczy, wczasy pod gruszą, niekiedy trzynastki. 
Wtedy jednak nie mówiło się o motywacji: wszystkie 
wspomniane wcześniej dodatki były formą nagrody, ale 
raczej nie wpływały bezpośrednio na zaangażowanie. 
Nie zastanawiano się też wówczas na taką skalę nad 
pobudzaniem pracowników czy zachęcaniem ich do pracy 
w danym przedsiębiorstwie. To przyszło z czasem, gdy 
rynek się uwolnił, pojawiła się konkurencja, a pracownicy 
stali się towarem deficytowym. Zwłaszcza ci odpowiednio 
wykształceni i z najbardziej pożądanym doświadczeniem. 

ekspert Fabryki Motywacji 

Waldemar Dziwniel
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PoLsKi RYneK 
KaPitałowY

Przeszło rok temu giełda Papierów 
wartościowych w warszawie święto-
wała swoje 25-lecie działalności. Do-
kładnie 16 kwietnia 1991 roku odbyła 
się pierwsza sesja giełdowa. notowa-
nia z tego dnia zakończyły się „zawrot-
nym” obrotem ok. 2,5 tysiąca dolarów 
(24 mln ówczesnych złotych). Dzisiaj 
uśredniony dzienny obrót wynosi 
870 mln zł (dane za wrzesień). to po-
kazuje, jak długą i krętą drogę prze-
szedł warszawski parkiet przez ostatnie 
ćwierćwiecze. od tamtego czasu racz-
kująca giełda przy ulicy Książęcej za-
mieniła się w  największy parkiet 
w  europie Środkowo-wschodniej. 
w  kolejnych latach swojego roz-
woju gPw poszerzała swoją ofertę. 
zaczęło się, oczywiście, od zwykłych 
akcji. Dziś już obraca się skompliko-
wanymi instrumentami pochodnymi, 

zaprojektowanymi przez inżynierów 
finansowych. Poza rynkiem regulowa-
nym rozwinął się również obrót alter-
natywny oraz rynek obligacji, co czyni 
warszawską giełdę atrakcyjną dla in-
westorów znudzonych „tradycyjną” 
grą na rynku głównym, jak również 
służy mniejszym przedsiębiorcom, 
szukającym pozakredytowego finan-
sowania swojej działalności.

Historia
16 kwietnia 1991 roku odbyła się 
pierwsza giełdowa sesja w zmienionej 
społeczno-politycznej rzeczywistości. 
nie oznacza to bynajmniej, że nowy 
parkiet zrodził się w próżni, i że ni-
gdy wcześniej nie istniało coś takiego, 
jak polski rynek kapitałowy. wręcz 
przeciwnie. 
Mało kto pamięta, że pierwsza giełda 
w warszawie została otwarta ponad 
200 lat temu, a dokładnie 12 maja 
1817 roku w  Królestwie Polskim, 
pod protektoratem Cesarstwa Rosyj-

skiego. Ówczesna giełda została na-
zwana „Kupiecką”, a prawo udziału 
w sesjach mieli wyłącznie mężczyźni. 
Parkiet mieścił się najpierw przy Pa-
łacu saskim, a następnie został prze-
niesiony na ulicę Królewską, gdzie 
sesje odbywały się, aż do wybuchu ii 
wojny światowej. 

w pierwszych latach funkcjonowa-
nia giełdy Kupieckiej notowanie od-
bywały się codziennie i trwały około 
godziny. na początku do obrotu zo-
stały dopuszczone weksle i  waluty, 
a dopiero później akcje, obligacje i li-
sty zastawne. oprócz warszawskiego 
parkietu funkcjonowały również 
mniej znaczące giełdy w  Krakowie 
(przed 1918 r. – zabór austriacki), Po-
znaniu (zabór pruski), Lwowie i wil-
nie (zabór rosyjski). 
wybuch ii wojny światowej wstrzy-
mał handel na wszystkich wymienio-
nych giełdach. zaś w  pojałtańskiej 
rzeczywistości sowiecki pomysł na 
polską gospodarkę nie przewidy-
wał powołania do życia nowej giełdy. 
trzeba było dopiero upadku Muru 
Berlińskiego oraz pierwszych wol-
nych wyborów, by wrócić do trady-
cji warszawskiego parkietu z 1. połowy 
XiX wieku.

w  czasie, kiedy polska gospodarka 
znajdowała się pod butem socjalistycz-
nych idei ekonomicznych (likwidacja 
własności prywatnej, kolektywizacja, 
reglamentacja itd.), zachodnie giełdy 
rozwijały się niczym nieskrępowane. 
Parkiet brytyjski, niemiecki, szwajcar-
ski czy skandynawskie zachowały cią-
głość nawet na czas wojen z 1. połowy 
XX wieku. 

Odrodzenie GPW
trwające pół wieku zamrożenie „ży-
cia giełdowego” zakończyła pierwsza 
sesja sprzed 26 lat. od tamtego czasu 
zarząd gPw robił wszystko, by nad-
robić stracony czas. Już po trzech la-
tach funkcjonowania warszawskiego 
parkietu system notowań z jednego 
dnia w tygodniu zastąpił obrót cało-
tygodniowy. w 1994 roku wprowa-
dzony został również indeks cenowy 
wig 20, zrzeszający 20 najwięk-
szych spółek akcyjnych. z biegiem 
czasu sesje w systemie kursu jedno-
litego zostały wyparte przez notowa-
nia ciągłe. 
Jednym z najważniejszych wydarzeń 
dotychczasowej historii gPw jest 
uruchomienie w  2000  r. nowego 
systemu giełdowego waRset. – to 
moment, w którym zbliżyliśmy się 

do zachodnich giełd – przyznał nie-
dawno witold szymański, pracow-
nik gPw z  długoletnim stażem, 
w rozmowie z portalem strefainwe-
storów.pl. nowy system uspraw-
nił transfer zleceń oraz wprowadził 
trwającą do dziś regułę dwukrot-
nego w ciągu dnia ustalania kursu, 
co wówczas było standardem na tzw. 
rynkach zachodnich. system waR-
set towarzyszył inwestorom aż przez 
12 lat, by ostatecznie (w 2013 r.) zo-
stać zastąpionym przez działający do 
dziś ulepszony system UtP.
niebagatelne znaczenia dla roz-
woju gPw miały jeszcze dwa wy-
darzenia, które przyspieszyły wzrost 
kapitalizacji parkietu. Po pierw-
sze chodzi rok o  1998, kiedy do 
obrotu wprowadzono tzw. instru-
menty pochodne. najpierw były 
to kontrakty terminowe na indeks 
wig 20. z biegiem lat ofertę po-
szerzono o kontrakty oraz opcje na 
waluty i  akcje. Drugim istotnym 
wydarzeniem jest debiut pierwszej 
zagranicznej spółki z  października 
2003 roku. (Bank austria Credi-
tanstalt ag). Dzisiaj na głównym 
rynku mamy już 50 spółek zza gra-
nicy (43  na rynku głównym, sie-
dem na rynku równoległym).

Polska Giełda – wczoraj i dziś
Trudna historia, półwiecze w zapomnieniu, później nowe 
otwarcie i szybka pogoń za najlepszymi. Tak w skrócie można 
opisać historię Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. 
Dziś GPW jest liderem w swoim regionie, ale im prężniej działa 

Mateusz Milan
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Od Zachodu dzielą nas Himalaje
Pomimo dynamicznego rozwoju pol-
skiego rynku kapitałowego, od naj-
większych pod względem kapitalizacji 
giełd wciąż dzielą nas „Himalaje”. 
Przyczyn dystansu dzielącego nas cho-
ciażby od potężnej Deutsche Börse we 
frankfurcie nad Menem (jej kapitali-
zacja to ok. półtora biliona dolarów, 
gPw to ok. 160 mld dolarów) należy 
szukać w skomplikowanej historii Pol-
ski. Półwiecze spędzone po „czerwo-
nej stronie” żelaznej kurtyny skazało 
nas na wieczną rolę zawodnika wagi 
lekkiej z aspiracjami do wagi średniej. 
nie oznacza to jednak, że należy się 
z taką pozycją pogodzić. Jak twierdzą 
bowiem specjaliści, z którymi rozma-
wialiśmy – jest jeszcze duży margines 
rozwoju. ale równocześnie nasi roz-
mówcy studzą zapędy i podkreślają, 
że obecny dobry cykl koniunkturalny 
prędzej czy później zostanie skorygo-
wany. nie wiadomo, z której strony 
przybędzie zagrożenie. specjaliści 
zwracają uwagę, że obecnie najwięk-
sze niebezpieczeństwo tkwi w napiętej 
sytuacji geopolitycznej, a konkretnie 
– nieobliczalnej polityce przywódcy 
Korei Północnej Kim Dzong Una. 
Pewne sygnały do niepokoju można 
również odnaleźć w  otoczeniu we-
wnętrznym (krajowym). są to na 
przykład uciążliwe regulacje prawne, 
nakładające na spółki czasochłonne 
(co za tym idzie –  kosztochłonne) 
obowiązki administracyjne. w  pa-
rze z nim idą wysokie kary pieniężny 
(nawet kilkunastomilionowe) za naj-
mniejsze niedopatrzenia. to wszystko, 
w połączeniu z „tanim pieniądzem” na 
rynku, sprawia, że wejście na giełdę 
przestaje być atrakcyjną alternatywą. 
wręcz przeciwnie –  coraz więcej 
spółek, w tym te największe, ucieka 
z warszawskiego parkietu.

Szanse i zagrożenia 
– głos ekspertów
warszawska giełda awansowała 
niedawno z  34.  na 33. pozycję 
w  światowym rankingu parkietów 
uwzględniającym kapitalizację. wy-
przedzamy między innymi giełdę au-
striacką, ale również napompowane 
petrodolarami rynki katarski oraz du-
bajski (zjednoczone emiraty arab-
skie). Powodów do zadowolenia jest 
znacznie więcej. wszystko wskazuje 
bowiem na to, że w krótkim okresie 
notowania gPw pobiją rekordową 
poprzeczkę, ustanowioną w  lipcu 
2007 roku. wówczas warszawski 
indeks giełdowy szerokiego rynku 
wspiął się na poziom 67 772,91 punk-
tów. najbliżej przeskoczenia tego po-
ziomu wig był 11 października, 
kiedy na zamknięcie notowań „wy-
biło” 65 733,79 pkt.
– trudno powiedzieć, kiedy to się sta-
nie (pobicie rekordu – red.), ale biorąc 
pod uwagę otoczenie makro, a także 
siłę dużych spółek, jest to jak najbar-
dziej możliwe –  przewidywał nie-
dawno doradca inwestycyjny emil 
łobodziński z Domu Maklerskiego 
PKo BP, cytowany przez Dziennik 
gazetę Prawną.
z kolei analityk giełdowy z długolet-
nim stażem Piotr Kuczyński w roz-
mowie z  Polską agencją Prasową 

studził emocje, zaznaczając, że pobi-
cie rekordów ustalonych przed 10 laty 
nie byłoby niczym nadzwyczajnym. 
Jednocześnie ekspert wskazał na za-
grożenia, które mogę przeszkodzić 
polskiej giełdzie w  osiąganiu kolej-
nych szczytów. –  Jeżeli stany zjed-
noczony uderzą na Koreę Północną, 
to nie przekroczymy tego poziomu 
– przestrzegał. 
to właśnie sytuacja geopolityczna jest 
w tym momencie głównym zagroże-
niem dla globalnych rynków. Histo-
ria już nieraz pokazała, jak nerwowo 
reagują giełdy na wydarzenia spo-
łeczno-polityczne. wystarczy przypo-
mnieć o dramatycznych spadkach z 11 
września 2001 roku czy bliższe czasów 
teraźniejszych reakcje rynków na de-
cyzję Brytyjczyków o  opuszczeniu 
Unii europejskiej. 
wielu ekspertów dostrzega zagrożenia 
również wewnątrz polskiego rynku. 
Pesymistyczną wizję przyszłości pol-
skiej giełdy kreśli na przykład Miro-
sław Kachniewski – długoletni prezes 
stowarzyszenia emitentów giełdo-
wych. na łamach magazynu „forbes” 
Kachniewski został zapytany, czy jego 
zdaniem gPw może w ogóle prze-
stać istnieć. – w perspektywie kilku 
lat może się tak zdarzyć – proroko-
wał. gdzie leżą największe ryzyka? 
Jego zdaniem warszawska giełda prze-
staje być atrakcyjną przystanią dla pry-
watnego kapitału, a powodów takiego 
stanu rzeczy należy upatrywać między 
innymi w zalewie nowych, skompli-
kowanych przepisów, które odstra-
szają przed giełdowymi debiutami. 
– w Polsce są setki dużych i średnich 
firm prywatnych, które z powodze-
niem mogłoby funkcjonować na gieł-
dzie. gPw od lat o nie zabiega. Bez 
rezultatu – stwierdził Kachniewski na 
łamach „forbesa”. 
Być może tak katastroficzna wer-
sja, w której gPw przestaje istnieć, 
jest pewną przesadą, niemniej nie da 
się ukryć, że warszawski parkiet nie 

jest w tym momencie ciekawą alter-
natywą dla przedsiębiorstw. Świad-
czą o tym liczby – rok 2017 może 
być kolejnym z  rzędu, w  którym 
gPw opuści więcej spółek, niż na 
niej zadebiutuje. niedawno z ulicą 
Książęcą pożegnali się m.in. Ra-
fał Brzoska i jego gigant in Post, 
a także notowana od 20 lat na war-
szawskiej giełdzie spółka Pelion. 
Przed skromną ofertą gPw prze-
strzega również Paweł Biedrzycki, 
który w  rozmowie z  „gazetą fi-
nansową” przyznał, że warszawski 
parkiet nie zachęca do debiutów 
przedsiębiorców z niszowych branż 
(cały wywiad obok). 
Jak odwrócić ten niebezpieczny trend? 
Część ekspertów wskazuje, że polska 
giełda musi wyrwać się z anachronicz-
nego przepływu kapitału polegającego 
na relacji inwestor–dom maklerski–
giełda. Jak? – Co stoi na przeszkodzie, 
żeby giełda zaoferowała inwestorom 
aplikację na smartfony jako pierw-
sza? – pyta retorycznie Kachniewski, 
wskazując jednocześnie jeden z pomy-
słów na zachęcenie spółek do wejścia 
na giełdę. z  drugiej strony wspo-
mniany Paweł Biedrzycki uważa, że 
odejście od pośrednictwa i zastąpienie 
go stworzonymi do tego programami 
jest jednym z największych zagrożeń 
dla gPw. Jak widać, nawet w środo-
wisku ekspertów zdania są podzielone. 
na inne zagrożenia uwagę zwraca na-
tomiast dr Marek Bukowski – prezes 
wiseeuropa i wykładowca na Uni-
wersytecie warszawskim. wskazuje 
on na trzy aspekty, które negatyw-
nie wpływają na gPw. Po pierwsze, 
są to niejasne reguły funkcjonowa-
nia rynku, co rzutuje na niski poziom 
zaufania do instytucji rynku kapita-
łowego, ale również do gospodarki 
rynkowej jako takiej. Po drugie, Bu-
kowski wskazuje na silniejszą pozycję 
inwestora dominującego od akcjona-
riuszy mniejszościowych. „Jak dowo-
dzą wyniki przeprowadzonego przez 

nas badania, aż jedna czwarta noto-
wanych na gPw firm postrzegana 
jest przez ekspertów jako wyraźnie 
przedkładająca interesy akcjonariu-
szy dominujących nad akcjonariuszy 
mniejszościowych” –  pisze Bukow-
ski na portalu forsal.pl. trzeci aspekt 
to wysokie prowizje i opłaty, ustalane 
przez fundusze inwestycyjne, które 
blokują napływ nowego pieniądza na 
giełdę.

Polska jako kraj rozwinięty 
– powód do dumy?
z gPw wiąże się jeszcze jeden aspekt, 
co do  którego sami ekonomiści nie 
do końca są zgodni, czy należy trakto-
wać go jako powód do dumy, a może 
wręcz przeciwnie – do obaw? otóż 
na początku października tego roku 
prestiżowa agencja indeksowa ftse 
Russel przekwalifikowała status pol-
skiej gospodarki z rynku rozwijającego 
się na rynek rozwinięty. Jak tłumaczył 
ekonomista Marek zuber w rozmo-
wie z Polską agencją Prasową, w tym 
wypadku bardziej chodzi o ocenę roz-
woju nie tyle polskiej gospodarki jako 
takiej, ile rynków finansowych, szcze-
gólnie rynku kapitałowego.
na pierwszy rzut oka to powód do 
dumy. w końcu tego oczekiwaliśmy 
w pierwszych latach transformacji – 
że będziemy odrabiać zaległości i na 
końcu wskoczymy do tego samego 
wagonu, którym pędzą liderzy świa-
towej gospodarki. nie wszyscy jed-
nak zaskakującą decyzję ftse Russel 
odbierają z entuzjazmem. o wyzwa-
niach płynących z tego faktu mó-
wił sam prezes gPw Marek Dietl. 
— ten awans wiąże się z nobilitacją, 
natomiast niesie też wyzwania, gdyż 
trudniej jest strzelać gole, przeciwnicy 
są dużo bardziej wymagający i trzeba 
się dobrze bronić, bo mają oni dużo 
lepszych napastników, niż do tej pory 
byliśmy przyzwyczajeni – powiedział 
na spotkaniu z dziennikarzami szef 
warszawskiego parkietu.

niektórzy eksperci idą nawet o krok 
dalej sugerując, że awans niesie za sobą 
również pewne zagrożenia. Dlaczego? 
fakt, że do tej pory traktowano na-
szą gospodarkę jako rynek rozwija-
jący się był „kołem zamachowym” 
rozwoju ekonomicznego nad wisłą, 
który przyciągał zagranicznych inwe-
storów oczekujących szybszego zysku, 
przy jednoczesnej akceptacji wyższego 
ryzyka inwestycyjnego. 
nowa sytuacja, chociaż jeszcze się nie 
zmaterializowała (decyzja ftse wej-
dzie w życie za rok), rodzi poważne 
pytania, jak zachowa się gPw jako 
rynek rozwinięty. to tym bardziej 
istotne, ponieważ ładnie „opakowana” 
z zewnątrz polska giełda wciąż nie po-
trafi dorównać rozwiniętym rynkom 
pod kątem relacji kapitalizacji do 
PKB (36 proc. w porównaniu do np. 
71 proc. giełdy niemieckiej). Dlatego 
trzeba być czujnym, by płynące z ze-
wnątrz pochwały (agencje indeksowe, 
raitingowe itd.) nie przerodziły się w 
niebezpieczny samozachwyt.

Być może 
katastroficzna 

wersja, w której 
GPW przestaje 

istnieć, jest pewną 
przesadą, niemniej 
nie da się ukryć, że 
warszawski parkiet 

nie jest w tym 
momencie ciekawą 

alternatywą dla 
przedsiębiorstw. 
Świadczą o tym 

liczby – rok 2017 
może być kolejnym 
z rzędu, w którym 

GPW opuści 
więcej spółek, niż 

zadebiutuje. 
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polski Rynek kapitałowy

Jakie, w Pana ocenie, wymagania 
stoją przed Giełdą Papierów 
Wartościowych w Warszawie?
Polska giełda musi odnaleźć się w no-
wych warunkach, braku napływu cią-
głego kapitału ze strony ofe. 

Jak się do tego zabrać?
najpierw giełda musi stać się miej-
scem, w którym kapitał będą pozy-
skiwać spółki wzrostowe. Chodzi 
o to, by stanowić miejsce pierwszego 

wyboru dla tego rodzaju spółek z na-
szego regionu. 

Zdaje się, że zamiast tego 
przedsiębiorcy z niszowych 
branż wolą iść do banku po 
pieniądze. Rozumiem, że dla 
GPW to spory problem?
tak. giełda musi zachęcać właścicieli 
takich spółek, musi wyspecjalizować 
się w kilku wzrostowych sektorach. 
tym bardziej, że w pewnych bran-
żach banki niechętnie udzielają kre-
dytów, ponieważ przedsiębiorstwa nie 
mają zabezpieczenia w postaci fizycz-
nego majątku. i tu otwiera się szansa 
dla giełdy. tylko trzeba ją umieć 
wykorzystać.

O jakich branżach mówimy?
naturalnymi kierunkami wydają się 
być sektor gamingowy (sektor produ-
centów gier komputerowych – red.) 
i biotechnologiczny, który jest już re-
prezentowany na naszej giełdzie i bę-

dzie się dalej rozwijał. Przyszłością 
giełdy jest specjalizacja i znalezienie 
dla siebie miejsca w regionalnej niszy. 

Jakie jeszcze wyzwania stoją 
przed warszawskim parkietem?
wyzwań jest wiele, od regulacyj-
nych po technologiczne. Postę-
pująca globalizacja na rynkach 
finansowych sprawia, że coraz 
mniej spółek chce debiutować 
w  Polsce. zwłaszcza te „najlep-

sze” mogą zacząć coraz częściej 
zerkać na zachód. tymczasem to 
te właśnie spółki przynoszą zyski 
inwestorom. Bez zysków dla inwe-
storów nie ma rynku kapitałowego.

A zagrożenia? 
zagrożeniem, ale być może też 
i szansą, jest technologia blockchain, 
czyli rozproszonych baz danych. to 
może stanowić przyczółek decentra-
lizacji obrotu giełdowego i całkowi-

cie innego podejścia do pozyskiwania 
kapitału. 

Krótko mówiąc, chodzi 
o zastąpienie maklera giełdowego 
np. aplikacją smartfonową 
do inwestowania? 
tak. to się nazywa dezintermediacja, 
czyli eliminowanie pośrednictwa. to 
największe zagrożenie dla świato-
wych, tradycyjnych giełd, w tym na-
szej przy ulicy Książęcej. 

Odnaleźć się w nowych warunkach
Z Pawłem Biedrzyckim, inwestorem z wieloletnim 
stażem, analitykiem giełdowym, redaktorem naczelnym 
popularnego portalu strefa inwestorów.pl, rozmawiał 
Mateusz Milan. 

To pionierski projekt, z  wykorzy-
staniem technologii rozproszo-
nego rejestru, przeznaczony dla 
rynków kapitałowych w  Polsce, 
zbudowany na podstawie Hy-
perledger Fabric. Prototypowe 
rozwiązanie eVoting ma na celu 
zwiększenie zaangażowania inwe-
storów w głosowanie uchwał wal-
nych zgromadzeń akcjonariuszy. 
Jest to unikalne narzędzie do od-
dawania korespondencyjnie gło-
sów przy wykorzystaniu środków 
komunikacji elektronicznej. Plat-

forma usprawni przygotowanie 
i obsługę głosowań oraz zapewni 
transparentność całego procesu. 
– KDPW jest zaangażowany w pro-
ces świadczenia usług uczestni-
kom rynku kapitałowego w Polsce 
oraz w innych krajach europej-
skich. Wykorzystujemy nowe tech-
nologie w celu zwiększania oferty 
świadczonych usług oraz pod-
niesienia satysfakcji z  naszych 
rozwiązań. Po wdrożeniu innowa-
cyjnego prototypu eVoting, opar-
tego o  technologię Blockchain, 

i zweryfikowaniu, czy technologia 
ta przynosi spodziewane korzyści, 
planujemy rozszerzyć rozwiązanie 
tak, aby zoptymalizować cały pro-
ces zarządzania walnymi zgroma-
dzeniami akcjonariuszy –  mówi 
Sławomir Panasiuk, wiceprezes za-
rządu KDPW.
Krajowy Depozyt odpowiada m.in. 
za rejestrację papierów wartościo-
wych oraz realizuje szereg usług 
związanych z  obsługą zdarzeń 
korporacyjnych, a  także obsługą 
walnych zgromadzeń. Nowy sys-
tem eVoting zapewni KDPW oraz 
pozostałym uczestnikom rynku 
kapitałowego, takim jak spółki pu-
bliczne oraz banki i biura makler-
skie, wspólny wgląd w  dane na 
temat wykonywanych praw głosu 

w  czasie niemalże rzeczywistym, 
a  także umożliwi dostęp do wia-
rygodnych wyników głosowania 
korespondencyjnego. Technolo-
gia Blockchain zapewni wspólny, 
zdecentralizowany rejestr, prze-
chowujący historię zdarzeń zwią-
zanych z danym zgromadzeniem 
akcjonariuszy, listę uchwał pod-
danych głosowaniu, liczbę zareje-
strowanych uczestników i głosów, 
oraz dane o wynikach głosowania. 
Będzie to skutkowało większą do-
stępnością, odpowiedzialnością 
oraz transparentnością dla wszyst-
kich uczestników systemu. 
Przepisy prawa dały uczestnikom 
rynku kapitałowego możliwość 
wykorzystania nowoczesnych 
technologii w  celu organizacji 
i  korespondencyjnego głosowa-
nia nad uchwałami postawionymi  
w porządku obrad walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy, jednak 
dopiero dziś możliwość ta urze-
czywistnia się w oparciu o Hyper-
ledger Fabric. Dzięki tej technologii 
organizacja i obsługa walnych zgro-
madzeń akcjonariuszy może zo-
stać przeniesiona w pełni cyfrowy 
wymiar przy jednoczesnym wy-
pełnieniu wymagań ustawowych 
odnośnie identyfikacji akcjona-
riuszy i zapewnienia bezpieczeń-
stwa komunikacji elektronicznej. 
KDPW liczy na zainteresowanie 
ze strony spółek oraz inwestorów, 
którzy uzyskają tańszą, łatwiejszą, 
a zarazem bezpieczną możliwość 

wykonywania prawa głosu i decy-
dowania o sprawach spółek. 
–  Blockchain umożliwia nie-
zależnym od siebie firmom 
sprawniejsze i  bardziej rzetelne 
przeprowadzanie transakcji. Po-
przez współpracę z  KDPW oraz 
partnerami z całego ekosystemu 
rynków kapitałowych, IBM Block-
chain pomaga firmom przepro-
wadzać transakcje cyfrowo oraz 
zwiększyć zaangażowanie inwe-
storów – mówi Karolina Marzan-
towicz, distinguished engineer 
w IBM i dodaje – W trakcie współ-
pracy z  KDPW nad prototy-
pem widzieliśmy, że tradycyjne 
technologie nie są w  stanie za-
pewnić tak daleko idącej przej-
rzystości i  transparentności przy 
jednoczesnym zachowaniu pry-
watności współdzielonych da-
nych. Nasz projekt stworzy nowy 
cyfrowy standard realizacji trans-
akcji B2 B / B2 C dla instytucji rynku 
kapitałowego. 
Rozwiązanie znajduje się aktualnie 
w trakcie realizacji prototypu i ma 
być dostępne do testów w czwar-
tym kwartale tego roku. Platforma 
wykorzystuje oprogramowanie Li-
nux Foundation Hyperledger Fa-
bric wersja 1.0. Hyperledger jest 
oprogramowaniem typu open so-
urce stworzonym w  celu rozwi-
jania międzybranżowej, opartej 
o  otwarte standardy, technologii 
blockchain. 

KDPw pracuje nad rozwiązaniem eVoting 
KDPW oraz IBM pracują nad pierwszym w Polsce 
prototypowym rozwiązaniem eVoting, opartym 
o technologię Blockchain. Nowe zastosowanie Blockchain 
zwiększy zaangażowanie inwestorów oraz uprości proces 
obsługi Walnych Zgromadzeń Akcjonariuszy. 

TeKST PRoMoCyJNy
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Jedną z osi podziału może być po-
ziom ryzyka towarzyszącego in-
westycji. Można tu wymienić, 
poruszając się od inwestycji mniej 
ryzykownych do bardziej agresyw-
nych: obligacje skarbu państwa, 
nieruchomości mieszkaniowe bądź 
komercyjne, obligacje korpora-
cyjne, akcje, fundusze aktywne i pa-
sywne, towary, waluty itd. 

Płatność gotówką czy derywatem?
Przykładowo za gotówkę kupić mo-
żemy fizycznie nieruchomości (lub 

udziały w nich), kruszce (złoto, sre-
bro, platyna), udziały w  spółkach, 
a także waluty czy nawet towary bądź 
kryptowaluty.   Powyższe to jednak 
tylko klasy aktywów, gdzie nabycie 
fizyczne za gotówkę jest instrumen-
tem, ale nie jedynym możliwym spo-
sobem uzyskania ekspozycji na daną 
klasę aktywów.
Jeśli te same akcje kupilibyśmy z datą 
przyszłą po ustalonej dziś cenie, to za-
wrzemy kontrakt futures, gdzie jed-
nocześnie druga strona kontraktu 
będzie miała przeciwstawną pozy-
cję. na przyszły zakup lub sprzedaż 
można umówić się także w  przy-
padku pozostałych klas aktywów, jako 
że kontrakty futures są szalenie po-
pularne i szeroko stosowane. w ten 
oto sposób trafia się na rynek dery-
watów (instrumentów pochodnych), 
które chętnie używane są do speku-
lacji w krótkim i średnim terminie. 
a gdyby można było wpłacić tylko 
zaliczkę, poczekać, aż wartość waloru 

wzrośnie, a następnie odsprzedać taki 
kontrakt w przyszłości z zyskiem?

Derywaty w obrocie giełdowym 
i pozagiełdowym
wszyscy słyszeli o giełdach. w dzi-
siejszych czasach możemy obracać 
na nich akcjami, kontraktami na ak-
cje, kontraktami na indeksy, surowce 
i waluty, a nawet funduszami pasyw-
nymi (etf). o ile dla firm możli-
wość zakupu „na pniu” (spot) bądź 
zakontraktowania surowców i walut 
z datą przyszłą (futures) jest bardzo 
istotna, o tyle dla inwestorów i spe-
kulantów to dobry sposób na wyko-
rzystywanie różnic kursowych (zmian 
cen) dla zarobku. Ponieważ giełdy 
mają często swoje stosunkowo wy-
sokie wymagania i narzucają pewne 
warunki obrotu, traktowane jako 
standard, wielu brokerów oferuje 
kontrakty pozagiełdowe (otC) dla 
większej elastyczności obrotu. w ra-
mach takiego kontraktu można liczyć 
na rozliczenie transakcji po bieżącym 
kursie – kontrakty bez dostawy na 
różnicę kursową (CfD).
Ponieważ wielu inwestorów jest za-
interesowanych właśnie różnicami 

kursowymi, wielu brokerów oferuje 
kontrakty CfD jako tańszy odpo-
wiednik giełdowego kontraktu fu-
tures. Dodatkową zaletą CfD jest 
możliwość zaliczkowania – inwestor 
wpłaca niewielki depozyt zabezpie-
czający zamiast całej kwoty – a także 
elastyczność co do wartości trans-
akcji (nie obowiązują tu standardy 
narzucone przez giełdę, a więc sto-
sunkowo duża wartość pojedynczego 
kontraktu). Podczas gdy kontrakt na 
giełdzie ma wartość 125 tys. $, broker 
może zaproponować taki sam kon-
trakt wart 10 tys. $, a nawet mniej. 
zaliczka i ryzyko rynkowe dla inwe-
stora są wtedy mniejsze.
Bardzo ważną kwestią są również go-
dziny handlu. na przykład inwestu-
jąc w  giełdowe kontrakty futures, 
inwestorzy muszą dostosować się do 
godzin otwarcia danej giełdy, przez 
to niejednokrotnie najbardziej inte-
resujące ruchy cen realizują się bez 
możliwości reakcji. sytuacja ma się 
znacznie lepiej, gdy zamiast np. gieł-
dowego kontraktu futures na walutę 
zdecydujemy się na walutowy kon-
trakt CfD u brokera, gdyż na rynku 
pozagiełdowym kontrakty CfD 

kwotowane są przez całą dobę z prze-
rwą w weekend.

Skoro mowa o ryzyku
Ryzyko na rynku ma kluczowe zna-
czenie dla inwestora. Kiedy kupuje 
się fizyczne aktywa, straty są propor-
cjonalne do zmian wartości waloru, 
a maksymalną stratą jest spadek war-
tości tego aktywa do zera. w praktyce 
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Dostępne na rynku kapitałowym instrumenty      finansowe– co i dla kogo?
Bogactwo i różnorodność instrumentów inwestycyjnych 
w dzisiejszym świecie sprawia, że każdy znajdzie coś dla 
siebie. Jednocześnie każdy może zdywersyfikować portfel 
według własnego uznania. 

Jakie zadania stoją przed Giełdą 
Papierów Wartościowych?
najważniejsze wyzwanie to budowa 
pozytywnego wizerunku giełdy jako 
miejsca, gdzie można zarobić pie-
niądze. społeczeństwo musi rów-
nież wiedzieć, że warszawski parkiet 
to z  gospodarczego punktu widze-
nia jedno z najważniejszych miejsc 
w  kraju. w  końcu giełda to serce 
krwiobiegu ekonomicznego.

Jest aż tak źle z tym wizerunkiem?
większość społeczeństwa traktuje 
giełdę jako miejsce, które służy 
samo sobie, zapominając, że jest 
zupełnie na odwrót. to, co dzieje 
się na giełdzie, wpływa pośrednio 
na nas wszystkich.

Jest jakiś sposób na to, by 
społeczeństwo zrozumiało rolę 
takich instytucji jak GPW?
giełda musi mieć w  sobie 
cząstkę zarówno przedsiębior-
czości, jak i  misyjności. Misja 

polega na budowie pozytywnego 
obrazu rynku kapitałowego we-

wnątrz kraju, bo to opłaci się w dłu-
gim terminie. 

W ostatnim czasie sporo spółek 
uciekło z giełdy, a debiutów 
na parkiecie jest jak na lekar-
stwo. Czy to oznacza, że mi-
sja, o której Pan mówi, jest źle 
realizowana?

to nie jest wina samej giełdy jako 
instytucji. Bardziej bym to wiązał 
z niepewnością co do przyszłości sys-
temu emerytalnego, z odpływem ka-
pitału ze strony ofe. ale również 
z zaostrzeniem prawa i zbiurokratyzo-
waniem pewnych procesów. to zde-
cydowanie odstrasza przed debiutami. 
tutaj giełda sama nic nie może zrobić.

Wróćmy do misji – jest czy 
nie jest realizowana?
Misyjność giełdy jest realizowana 
na tyle dobrze, na ile jest to moż-
liwe w obecnych uwarunkowaniach 
politycznych.

Co ma Pan na myśli?
Przez ostatnich dziewięć  miesięcy 
giełda była bez prezesa. w takich wa-
runkach trudno realizować jakąkol-
wiek misję. 

Oprócz realizowania misji, 
jakie inne wyzwania stoją przed 
warszawskim parkietem?
Patrząc trochę bardziej globalnie, naj-
większym wyzwaniem dla giełdy jest 
utrzymanie statusu centrum środ-
kowo-europejskiego. nie będzie ła-
two, ponieważ Brexit doprowadził 
do powstania potężnego gracza za 
odrą. Chodzi o  przejęcie londyń-
skiej giełdy przez frankfurcką Deut-
sche Boerse. to może spowodować, 
że część firm wybierze tamte rynki, 
zamiast polskiego. 

Niedawno agencja indeksowa 
FTSE Russel zmieniła status 
polskiej gospodarki z kraju 
rozwijającego się, na kraj 
rozwinięty. Może my też powoli 
stajemy się potężnym graczem?
Prestiżowo to ładnie wygląda, 
ale gospodarczo to bez znacze-
nia. Pamiętajmy, że to tylko jedna 
agencja, a w dodatku ta mniej pre-
stiżowa. Jeszcze mamy Moody’s, 
w przypadku której dużo brakuje 
nam do zmiany statusu.

Niektórzy twierdzą, że ten 
„awans na papierze” przyniesie 
nam więcej złego niż dobrego.
Lepiej być liderem w  „worku” 
krajów rozwijających się niż 

mało znaczącym elementem w gru-
pie państw rozwiniętych. widziałem 
nawet wyliczenia, które pokazują, 
że z tego powodu z polskiej giełdy 
odpłynie ok. 5 miliardów złotych. 
oczywiście nie jednorazowo, ale 
powiedzmy – w trakcie – roku. tym 
jednak bym się nie martwił, to zni-
kome kwoty. 

Martwi się Pan tym, że 
tradycyjna rola maklera 
giełdowego jest stopniowo 
wypierana przez mobilne 
platformy transakcyjne? 
Rozmawiałem z ekspertami, 
którzy widzą w tym pewne 
zagrożenie, ale słyszałem 
i takie głosy, które pozytywnie 
postrzegają tę tendencję.
Ja w  tej dyskusji znalazłbym się 
po tej stronie, która uważa, że wy-
parcie tej tradycyjnej roli jest jak 
najbardziej dobre, ponieważ prze-
kazywanie zleceń nie jest już war-
tością samą w sobie. Uważam, że 
rola maklerów powinna polegać na 
edukacji i budowaniu całego port-
fela inwestycyjnego, a nie na tech-
nicznych obowiązkach. 

Czyli maklerzy nie są 
na „wyginięciu”?
nie. to tak, jak z lekarzem – można 
samemu iść do apteki, ale fachowej 
porady lekarza nie zastąpi nawet naj-
lepsza ulotka.

Giełda musi mieć w sobie cząstkę zarówno przedsiębiorczości, jak i misyjności

Z Pawłem Cymcykiem, 
prezesem Związku 
Maklerów i Doradców, 
analitykiem z wieloletnim 
stażem, autorem bloga 
dnarynkow.com, rozmawiał 
Mateusz Milan 

Lepiej być liderem 
w „worku” krajów 

rozwijających 
się, niż mało 

znaczącym 
elementem 

w grupie państw 
rozwiniętych. 
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Giełda i inwestowanie w akcje jako 
potencjalna inwestycja nie wydają 
się już tak modne, jak choćby kil-
kanaście lat temu. Z jednej strony 
może to oznaczać, że oto mamy 
już stabilny i dojrzały rynek, w któ-
rym nie ma nic ekscytującego, bo 
przecież nie jest to już żadna no-
winka. Z  drugiej zaś, gdy rozma-
wia się z ludźmi i o tym, co myślą 
o giełdzie padają stwierdzenia, że 
to przedsięwzięcie dla zamożnych, 
że inwestowanie jest ryzykowne, 
czy też, że wymaga specjalistycz-
nej wiedzy. 
Z raportu Nationale Nederlanden 
„Dojrzałość finansowa Polaków 
2017” wynika, że zaledwie 7 procent 
respondentów uznaje możliwość 
osiągnięcia ponadprzeciętnych 
zysków przy dużym ryzyku. 

Wygląda to na sporą sprzeczność 
–  z  jednej strony Polacy chcie-
liby zakładać start-upy i  inwesto-
wać w kryptowaluty, choć oba te 
rodzaje aktywności są związane 
z  wyjątkowo wysokim ryzykiem, 
z drugiej uznają, że inwestowanie 
w  akcje wymaga ponadprzecięt-
nych kompetencji, ponieważ… 
wiąże się z ryzykiem.
A może takie postrzeganie rynku 
giełdowego związane jest z  tym, 
że nie umiemy o nim opowiadać? 
Może abstrakcyjne pojęcia, takie 
jak spółka, akcja, wahania kursów 
nie są przekładane na realne życie 
dookoła nas?

Giełda to nie abstrakcja
Niedawno w  Warszawie miało 
miejsce otwarcie nowego centrum 
handlowego –  Galerii Północnej. 
Jej właścicielem jest spółka Globe 
Trade Center. Do budowy obiektu 
została zaangażowana spółka Uni-
bep. Co je łączy? obie notowane są 
na warszawskiej giełdzie. oczywi-
ście, spółka budowlana i dewelo-
per to nie jedyne podmioty, które 
związane były z tą budową. Nale-
żało dostarczyć materiały do bu-

dowy, w  czym prawdopodobnie 
brały udział spółki transportowe, 
te z  kolei wykorzystują paliwo,  
niewykluczone, że pochodzące 
z notowanych na GPW firm ener-
getycznych i paliwowych. Przy bu-
dowie niezbędne były wszelkiego 
rodzaju materiały, choćby miedź, 
tworzywa sztuczne czy drewno. 
A  to tylko część z nich. W  końcu 
sami najemcy – branża bankowa, 
spożywcza, ubezpieczeniowa, gry 
komputerowe, AGD, kosmetyki, 
wyposażenie domu. W  budowę 
tak gigantycznego przedsięwzię-
cia mogło być zaangażowanych 
całkiem sporo firm notowanych 
na GPW. Dla jednych mogły to 
być kontrakty, na których zarobią, 
mnóstwo pieniędzy, dla innych – 
jeden z  wielu biznesów. Jednak 
każde z nich ma szansę na udział 
w zyskach. 
Dzięki temu, że akcje tych firm no-
towane są na GPW, również inwe-
storzy mogą częściowo korzystać 
z zysków tych firm poprzez płacone 
przez nich dywidendy czy korzystać 
z dobrej koniunktury w handlu, lub 
całej gospodarce, która wcześniej 
czy później przekłada się na zacho-
wanie kursów akcji.
Akcje i firmy giełdowe to nie jest 
abstrakcyjny byt oderwany od rze-
czywistości. To realna gospodarka. 
Tylko, patrząc na postrzeganie 
giełdy przez przeciętnego Kowal-
skiego, widać, że zdaje się on o tym 

zupełnie zapominać. A  gdyby 
przekonywać ludzi, że każda zosta-
wiona przez nich złotówka w skle-
pie należącym do spółki giełdowej 
może w przyszłości wrócić do nich 
przynajmniej w  części w  postaci 
dywidendy, wzrostu ceny akcji, 
być może osiągnęlibyśmy sytuację, 
podobną do tej, którą od lat mają 
Amerykanie. Dla nich gospodarka 
i inwestowanie w akcje wydaje się 
nieodłączne.

Jak mówić o ryzyku?
Inwestowanie wiąże się z  ryzy-
kiem. To banał, który intuicyjnie 
rozumie każdy. Chcesz mieć wię-
cej, zaryzykuj. Ale może się oka-
zać, że twój pomysł się nie uda, tak 
jak spółka giełdowa z branży tek-
stylnej może stracić na nietrafio-
nej kolekcji ubrań zalegającej półki 
w  galerii handlowej. Wśród wielu 
osób wciąż pokutuje przekonanie, 
że oszczędzanie i inwestowanie to 
są synonimy. Dlatego mówią, że 
nie chcą oszczędzać w akcjach, bo 
boją się strat. Skądinąd to słuszne 
podejście. W akcje się inwestuje. Li-
czy się na zyski z udanych bizne-
sów, ale należy mieć świadomość, 
że, jak wszystko, co związane z przy-
szłością, która, jak wiemy, jest nie-
pewna, może mieć zupełnie inny 
przebieg. Dlatego niemal jak man-
trę trzeba powtarzać, że nie zawsze 
na inwestowanie można sobie 
pozwolić. 

Jak mówić o czasie?
Byłoby cudownie zarabiać szybko 
i dużo. Czas wydaje się przekleń-
stwem większości z  nas. Dla-
czego tak długo musimy czekać 
na efekty? Być może moda na in-
westowanie w kryptowaluty wiąże 
się z tym, że pozornie wygląda to 
na łatwy i szybki zarobek. W przy-
padku inwestycji w akcje też zda-
rzają się spektakularne wzrosty. 
Jeśli jednak zamierzamy szybko 
się wzbogacić, musimy być świa-
domi, że oto wchodzimy na grzą-
ski grunt spekulacji. Wymagane 
są do niej silne nerwy i kapitał. Jak 
mawiał Mark Twain: „człowiek nie 
powinien spekulować w  dwóch 
wypadkach, kiedy go na to stać 
i kiedy go na to nie stać”. Ten pierw-
szy nie powinien stracić tego, co 
posiada, ten drugi zwykle ma zbyt 
mało, żeby wykorzystać potencjał 
zmian. W  przypadku większości 
osób najrozsądniejszym podej-
ściem może być długoterminowe 
inwestowanie. Podobne do tego, 
jak robią spółki choćby zaangażo-
wane w  budowy galerii handlo-
wych – ich celem jest zwykle zysk 
w długim terminie. 
Czas więc mówić o  inwestowa-
niu nie jako abstrakcyjnej czyn-
ności związanej z  abstrakcyjnym 
pojęciem akcji, tylko o  tym, jak 
uczestniczyć w  rozwoju naszej 
gospodarki i  czerpać z  tego wy-
mierne korzyści. 
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Jak mówić o giełdzie i akcjach, żeby zachęcić  
do tej formy inwestowania 
Gdy przeglądamy informacje w mediach, w sieci, dotyczące 
gorących tematów inwestycyjnych, można odnieść wrażenie, 
że najważniejsze z nich wiążą się z tym, w jaki sposób założyć 
start-up i zarobić na nim pieniądze oraz czy na bitcoinie lub 
innych kryptowalutach da się jeszcze zyskać, czy też może 
mamy do czynienia z bańką.

jest to bardzo mało prawdopodobne, 
chyba że np. są to akcje bankrutują-
cej właśnie spółki.
Kiedy jednak lewaruje się inwesty-
cję kredytem, a jej wartość przekra-
cza wkład (depozyt), to wystarczy 
proporcjonalnie mniejsze wahnięcie 
ceny, by utracić dużą część depozytu. 
stąd instrumenty lewarowane, takie 
jak kontrakty na waluty (tzw. forex), 

towary, akcje czy indeksy, uważane są 
za bardziej ryzykowne i agresywne in-
strumenty inwestycyjne.
w przypadku kontraktów (futures, 
CfD, itp.) ryzyko jest symetryczne 
– tzn. kontrakt zarabia i traci pro-
porcjonalnie do zmiany ceny wa-
loru bazowego. Jeśli zatem kupimy 
akcje spółki bądź walutę i ich war-
tość wzrośnie o  10 proc., to zysk 

wyniesie 10  proc. wartości kon-
traktu. analogicznie jest w przy-
padku spadku wartości waloru 
o 10 proc., wtedy kontrakt traci na 
wartości również 10 proc. 
należy zauważyć, że kiedy lewaruje 
się inwestycję, a depozyt zabezpiecza-
jący wynosi jedynie 10 proc. wartości 
kontraktu, w  niektórych przypad-
kach można podwoić (scenariusz 
zyskowny) bądź stracić (scenariusz 
stratny) całą zainwestowaną pod de-
pozyt zabezpieczający kwotę. z tego 
względu kontrakty lewarowane sto-
sowane są przede wszystkim w  in-
westycjach krótkoterminowych i na 
płynnych rynkach – gdzie ze względu 
na dużą płynność można łatwo i ta-
nio kupić lub sprzedać kontrakt. 
tego samego nie można wszak po-
wiedzieć o fizycznych kruszcach czy 
nieruchomościach.

A gdyby tak bez ryzyka?
Ryzyka nigdy nie można wyelimi-
nować, jednak można je znacząco 
ograniczyć, na przykład dywer-
syfikując portfel i  uwzględniając 
zmienność instrumentu przy do-
borze rozmiaru pozycji.

Przykładem derywatu zmierzającego 
do ograniczenia ryzyka jest opcja wa-
niliowa (od angielskiego Plain Va-
nilla). tutaj nabywca opcji ma prawo 
wykonania kontraktu bądź odstąpie-
nia od niego w sytuacji, gdyby wy-
konanie okazało się niekorzystne. 
Przykładowo, będąc nabywcą opcji 
call na akcje spółki XYz, można 
odstąpić od jej wykonania, gdyby 
w  międzyczasie kurs spółki spadł 
z powodu jakichś nieoczekiwanych 
wydarzeń. w  ten sposób przecena 
kursu nie dotknie portfela inwestora. 
Ceną za pozbycie się ryzyka będzie 
jednak premia, którą będzie trzeba 
zapłacić z góry wystawcy opcji. od 
tego momentu można już tylko zy-
skać – w sytuacji, gdy cena akcji be-
dzie rosła powyżej kursu strike (kurs 
wykonania), opcja będzie zyskiwać na 
wartości.

Podsumowując
zakup fizycznych akcji, kruszców czy 
walut nie jest pozbawiony ryzyka. 
Jednocześnie jest dość kosztowny 
i  bywa kłopotliwy w  zarządzaniu. 
w tym samym czasie kontrakty po-
zagiełdowe na akcje, metale, towary 

czy waluty zapewniają większą ela-
styczność i kontrolę nad inwestycją 
– mamy możliwość szybkiej reakcji, 
stosowania automatycznego stop lossa, 
itp. Lepsza jest również kontrola nad 
ryzykiem – elastyczna wartość kon-
traktu, dostępne lewarowanie, a na-
wet opcje. Dodatkowo inwestorzy 
mają np. u nas dostęp do gwaranto-
wanych zleceń stop loss rozliczanych 
bez poślizgu cen dokładnie zgodnie 
z przyjętym poziomem ryzyka. gwa-
rantowany stop loss oznacza również, 
że nie można zdebetować rachunku, 
jest to tzw. ochrona przes negatyw-
nym saldem.
nowatorską i bardzo ciekawą funk-
cjonalnością ograniczającą ryzyko jest 
również dealCancellation. w ramach 
tej funkcjonalności można anulować 
transakcję stratną w okresie 60 minut 
od jej zawarcia. za opcje dealCancel-
lation prowizja pobierana jest w mo-
mencie zakupu pozycji.
warto również starannie dobrać ob-
sługującego brokera tak, by był on 
regulowany przez uznany nadzór, 
dzięki czemu można liczyć, że do-
chowa on należytej staranności przy 
wykonaniu kontraktu.
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inflacja pożera oszczędności dwa 
razy szybciej, niż banki dopisują od-
setki do przeciętnej lokaty – wynika 
z  szacunków open finance. Żeby 
pozostawione w banku oszczędności 
nie traciły na wartości, należy zagłę-
bić się w promocje oferowane przez 
instytucje. nawet jednak wybór naj-
bardziej atrakcyjnych rozwiązań nie 
pozwala wiele zarobić. 

Renesans obligacji
nie dziwi zatem, że Polacy szukają 
alternatywy dla swoich pieniędzy. 
Kapitały płyną więc szerokim stru-
mieniem do funduszy inwesty-
cyjnych, na rynek nieruchomości 
czy do Ministra finansów, który 
sprzedaje obligacje. efekt jest taki, 
że popyt na skarbowe papiery jest 
dziś najwyższy od prawie 9 lat. Już 
bowiem po dziewięciu miesiącach 
br. Polacy kupili papiery skarbowe 
za ponad 4,5  mld  złotych –  bez 
mała tyle samo, co w całym 2016 
roku. Pokonanie tego wyniku jest 
już pewne, a w zasięgu jest nawet 
wynik z roku 2008, opiewający na 
ponad 6 mld złotych. 

Inflacja nam nie straszna
Minister oferuje klientom deta-
licznym aż siedem różnych typów 
obligacji. Różnią się one przede 
wszystkim horyzontem inwestycyj-
nym i oprocentowaniem. te o naj-
krótszym okresie zapadalności (3 
miesiące i  2  lata) są dość skrom-
nie oprocentowane na 1,5  proc. 
i 2,1 proc. w skali roku. Po potrące-
niu podatku dają one więc zarobek 
zbyt niski, aby pokonać aktualną 
inflację. tarczą przed utratą warto-
ści pieniądza okazać się mogą pa-
piery o dłuższej zapadalności. i tak 
na przykład obligacja czteroletnia 
jest w  pierwszym roku oprocento-
wana ma 2,4 proc., ale później jej 
zyskowność przekraczać będzie in-
flację o 1,25 pkt. proc. to oznacza, 
że inflacja musiałaby podskoczyć do 
poziomu prawie 6,6 proc., aby ten 
papier wartościowy po potrąceniu 
podatku zaczął generować straty dla 
swojego właściciela. to jednak i tak 
nic w porównaniu do oferty skiero-
wanej do beneficjentów programu 
500+. Mogą oni kupić 12-letnie pa-
piery, które w pierwszym roku dają 
zarobić 3,2 proc., a potem ich opro-
centowanie wyznaczane jest poprzez 
dodanie 2 pkt. proc. do wskaźnika 
inflacji. w tym wypadku konieczna 

byłaby już spora – ponad 10-proc. in-
flacja, aby zainwestowane pieniądze 
zaczęły tracić na wartości. 

Wyższe zyski kosztem ryzyka
Jak to jest w  przypadku obligacji 
korporacyjnych? słowem przypo-
mnienia są to papiery emitowane 
przez firmy, a przez to są co do za-
sady bardziej ryzykowne niż obliga-
cje skarbowe. Papiery te można kupić 
z drugiej ręki lub podczas emisji, a ich 
oferta jest całkiem szeroka. Można 
trafić zarówno papiery o stałym, jak 
i o  zmiennym oprocentowaniu, za-
bezpieczone bądź nie, i o różnych ter-
minach wykupu lub wypłat odsetek. 
Biorąc pod uwagę tylko nowe emi-
sje z bieżącego roku, możemy liczyć 
na oprocentowanie stałe na poziomie 
od 5 proc. do 9,2 proc. w skali roku 
– wynika z danych portalu obligacje.
pl. to ostatnie rozwiązanie zapropo-
nowała firma zajmująca się energią 
odnawialną Columbus energy. Dla 
inwestora oznacza to potencjalne zy-
ski, które pokonałyby inflację nawet 
na poziomie zbliżonym do 7,5 proc. 
emisje papierów ze zmiennym opro-
centowaniem kusiły natomiast zwro-
tem wynoszącym od 0,95 pkt. proc 
do 6  pkt  proc. ponad stawkę wi-
BoR. najwięcej zaproponował pro-
ducent i wydawca gier Vivid games 
– aż 6 pkt. proc. ponad wiBoR 3M. 
ten wskaźnik przekraczał natomiast 
poziom inflacji w ostatniej dekadzie 
o prawie 1,6 proc. to wszystko ozna-
cza, że dla właściciela tych papierów 

niestraszna może się okazać nawet ga-
lopująca prawie 40-proc. inflacja. to 
jest jednak tylko zabawa na liczbach, 

bo tak szybki wzrost cen w gospo-
darce mógłby okazać się zabójczy dla 
wielu firm.

Obligacje skarbowe chronią nawet 
przed 10-proc. inflacją
Skarbowe papiery sprzedają się najlepiej od 2008 
roku. Najlepsze z nich dają niemal gwarancję zysku 
przewyższającego inflację. Jeszcze wyższy potencjał 
mają obligacje korporacyjne, ale idzie on w parze 
z ryzykiem.

Przede wszystkim specjaliści już 
dawno stwierdzili, że nie ma jednej 
inteligencji.
Dziś, w zależności od szkoły nauko-
wej, wymienia się od kilku do nawet 
kilkunastu jej typów. Mamy więc in-
teligencję logiczno-matematyczną, 
przestrzenną, muzyczną, ruchową, 
interpersonalną itd. 

Inteligencja, ale jaka?
nieco odrębnie w stosunku do tego 
podziału, mówi się również o inteli-
gencji emocjonalnej. Pojęcie to robi 
w ostatnich latach ogromną karierę. 

spopularyzował je Daniel goleman, 
amerykański psycholog, który w 1995 
roku wydał bestsellerową książkę o ta-
kim właśnie tytule. Dziś inteligencję 
emocjonalną, której poziom okre-
śla się za pomocą współczynnika ie, 
definiuje się jako zdolność do rozu-
mienia, kontrolowania i zarządzania 
własnymi emocjami oraz rozpozna-
wania ich u innych osób. wysokie ie 
łączy się z m.in. z asertywnością, od-
pornością na obrazę, optymizmem 
i  umiejętnością wyrażania swoich 
emocji. obecnie większość specja-
listów uważa, że to właśnie ten typ 
inteligencji przesądza o powodzeniu 
w większości dziedzin życia społecz-
nego, w tym także w biznesie. a jak 
rodzaj inteligencji ma się do forexo-
wego podwórka?

Jaka inteligencja na 
rynku walutowym? 
na pierwszy rzut oka wydaje się, że 
rynek walutowy, to znakomite pole 
do popisu dla klasycznej inteligencji 
logiczno-matematycznej, mierzonej 
popularnym współczynnikiem iQ. 
występują tu przecież kolumny liczb, 
zawiłości analizy technicznej, logiczne 
zależności między różnymi sygnałami 
z zewnątrz a zmianami cen walut oraz 
wiele innych. 
Działający na forex inwestor, musi 
te wszystkie elementy uwzględniać, 
analizować ich wzajemne korelacje 
i ich ostateczny wpływ na konkretne 
waluty. 
gdy w  tym kontekście pomyślimy 
o emocjach, wydają się one być je-
dynie przeszkodą oddzielającą tra-
dera od podjęcia optymalnej decyzji. 
a jednak, wysokie iQ bez dorównu-
jącego mu ie to raczej przeszkoda niż 
pomoc dla inwestora walutowego. 
Jest się tak ponieważ analizując ry-
nek, będzie on starał się dopracować 
do perfekcji swój model inwestowa-
nia, stale wnosząc do niego poprawki, 
wynikające z kolejnych doświadczeń. 
niestety pracując nad nim, zmuszony 

będzie polegać wyłącznie na danych 
z przeszłości. Dlatego też jego model 
postępowania nigdy nie będzie ideal-
nie dostosowany do aktualnej sytuacji 
na rynku. oczywiście, dzięki wiedzy, 
umiejętnościom i doświadczeniu tra-
dera może okazać się w  znacznym 
stopniu skuteczny. Jednak nawet 
wtedy inwestor, niedysponujący roz-
budowaną inteligencją emocjonalną, 
może mieć problem z jego umiejęt-
nym wdrożeniem. 

Emocje w grze
Jak wykazały badania dr Hülyi sa-
hin Baltac z tureckiego Mehmet akif 
ersoy Univeristy, to właśnie wysokie 
ie umożliwia nam kontrolowanie 
gniewu, który pojawia się, gdy coś na 
rynku dzieje się nie po naszej myśli. 
Chroni nas więc przed podejmowa-
niem pochopnych decyzji pod presją 
emocji. Rozwinięta inteligencja emo-
cjonalna poprawia też naszą toleran-
cję na stres, która jest wręcz niezbędna 
dla inwestorów na forex. nie chodzi 
tu nawet o odporność na jego wynisz-
czające działanie, ale o zdolność do 
podejmowania jakichkolwiek decyzji 
i wytrwania przy nich. inwestor, nie-

dysponujący tą cechą, najpierw zwle-
kałby z  jakimś zakupem, a po jego 
dokonaniu natychmiast się z  jego 
wycofywał. nietrudno wyobrazić so-
bie jego los na rynku. Jeśli dodać do 
tego to, że inteligencja emocjonalna 
sprzyja elastyczności intelektualnej, 
zdolności do podejmowania decyzji 
i pewności siebie, łatwo dostrzeżemy, 
iż jest ona niezbędna dla inwestora na 
forex.
należy jednak podkreślić, że dopiero 
połączenie inteligencji analitycznej 
i emocjonalnej daje traderowi moż-
liwość odnoszenia sukcesów na ryn-
kach walutowych. Potwierdziły to 
badania prof. Briana Knutsona i jego 
doktorantki Cameli Kuhnen z Uni-
wersytetu stanforda. zdaniem spe-
cjalistów, to właśnie ten „ludzki 
czynnik”, czyli składowa emocjo-
nalna, sprawia, że indywidualni gra-
cze, korzystający wyłącznie narzędzi 
dostarczanych przez brokerów, takich 
jak easyMarkets, są w stanie osiągać 
lepsze wyniki niż wielkie banki inwe-
stycyjne, używające zaawansowanych 
programów sztucznej inteligencji. Po 
prostu ta inteligencja jest dość wybra-
kowana w porównaniu z naszą.

Emocje a odnoszenie sukcesów na rynkach walutowych
Kiedy myślimy o stopniu złożoności rynków walutowych 
i ogromnej liczbie zmiennych, które wpływają na ich 
kształt, oczywistym wydaje się, że sukces na Forex wymaga 
ogromnej wiedzy i inteligencji. O ile posiadanie wiedzy 
o rynku i jego mechanizmach jest bezspornie niezbędne 
dla tradera walutowego, o tyle z inteligencją sprawa jest 
bardziej złożona. Gdy myślimy o tej koniecznej na Forex, 
pytanie nie powinno brzmieć „jak bardzo inteligentny?”, ale 
raczej „w jaki sposób?”.
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