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10 lat to bardzo dobry okres 
do podsumowań i wycią-
gnięcia wniosków. Dlatego 
zdecydowaliśmy się na 
ocenę kluczowych sektorów 
polskiej gospodarki właśnie 
w perspektywie ostatniej de-
kady. Był to czas dynamicz-
nego wzrostu gospodarczego, 
rozwoju technologicznego, 
zmian politycznych i spo-
łecznych. Całość tego okresu 
spięta jest klamrami dwóch 

kryzysów: finansowego, który determinował działanie pol-
skiego systemu gospodarczego w pierwszej połowie dekady, 
oraz tego spowodowanego pandemią wirusa SARS-CoV-2, 
który może zakończyć nieprzerwany od 1992 r. wzrost 
gospodarczy w Polsce, a jego skutki poznamy w najbliższej 
przyszłości. Nie tylko podejmujemy próbę oceny gospo-
darki jako całości, ale też przedstawiamy szczegółowo jej 
poszczególne sektory, które w tym okresy dynamicznie się 
rozwinęły lub przeszły kompleksową przemianę.

Specjalnie dla Was poruszyliśmy w tym numerze naj-
ważniejsze kwestie polskiego rynku kapitałowego, banko-
wości, energetyki, branży gier wideo oraz rynku start-upów. 
Nie podejmujemy się dziś ocen tego, jak za kolejną dekadę 
będzie wyglądać polska gospodarka, ponieważ minione 
lata przekonały nas, że jedynym pewnikiem jest dziś nie-
uchronność zmiany. Myślę jednak, że w przyszłość możemy 
patrzeć z optymizmem, czego sobie i Państwu życzę.

Redaktor naczelny 

Wszystkie materiały chronione są prawem
autorskim. Przedruk lub rozpowszechnianie 
w jakiejkolwiek formie i w jakimkolwiek języku 
bez pisemnej zgody wyadwcy jest zabronione.

Redakcja zastrzega sobie prawo do skracania 
i redagowania nadesłanych tekstów.
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Ostatni kryzys zaczął się w Stanach Zjednoczonych, ale 
swoim zasięgiem objął wszystkie państwa świata. Globali-
zacja, nowe technologie i prężnie rozwijający się transport 
sprawiły, że wszystkie gospodarki były ze sobą połączone 
jak nigdy wcześniej. Krach w USA musiał doprowadzić do 
światowej recesji. Polska gospodarka również ucierpiała 
i nie wszystkie przedsiębiorstwa zdołały przetrwać. Spółki, 
którym udało się kontynuować działalność, musiały odpo-
wiednio zaplanować swoje działania i właściwie realizować 
przyjętą strategię. Od tamtego kryzysu upłynęła już dekada 
i aktualnie jesteśmy w trakcie wydarzeń określanych mia-
nem kolejnego kryzysu. Jest to więc odpowiedni czas, aby 
zastanowić się – kto został zwycięzcą, a kto pokonanym.

Największym zwycięzcą jest z pewnością CD Pro-
jekt (CDP) ‒ producent gier, którego akcje w 2010 r. 
kosztowały 1‒3 zł, jest obecnie spółką o najwyższej ka-
pitalizacji na Giełdzie Papierów Wartościowych. CDP 
zbudował swoją markę na wydawaniu popularnych i do-
cenianych tytułów, z Wiedźminem 3 na czele. Wierność 
wytyczonej strategii, odpowiednie budowanie relacji in-
westorskich i przywiązanie do jakości produktu (często 
związane z koniecznością odroczenia premiery) to tylko 
niektóre z działań, jakie podejmował zarząd CDP. Sukces 
tej spółki pociągnął za sobą również rozwój innych spółek 
zajmujących się produkcją gier wideo.

Za spółkę, która dobrze rozwijała się przez ostatnią 
dekadę należy również uznać PKN Orlen. W 2010 r. 
cena akcji przekroczyła granicę 40 zł, a pod koniec 
2019 r. znajdowała się jeszcze powyżej 100 zł. Orlen 
skupił się na budowie kolejnych stacji na terenie Pol-
ski, ale również ekspansji w kierunku naszych sąsiadów 

– przede wszystkim Niemiec, Czech i Słowacji. Strategia 
spółki polegała również na przeprowadzaniu kluczowych 
fuzji i przejęć, które pozwoliły zwiększać udziały oraz 
odpowiednio dywersyfikować działalność. 

Ostatnia dekada przyniosła również budowę wielu 
galerii handlowych, Polacy coraz chętniej wybierali się na 

zakupy. Na początku 2010 r. za jedną akcję LPP trzeba 
było zapłacić 1780 zł. Wydaje się, że to całkiem sporo, ale 
na początku 2020 r. cena znajdowała się już na poziomie 
8740 zł! Przedsiębiorstwo odzieżowe skupiające takie 
marki jak Reserved, House, Cropp, Mohito i Sinsay po-
siada sklepy w ponad 25 krajach. W 2014 r. spółka weszła 
w skład WIG20 i rozpoczęła sprzedaż swoich produktów 
w Niemczech, Chorwacji oraz na Bliskim Wschodzie. 
LPP słynie również z dobrych relacji z inwestorami, co 
zostało nagrodzone przez Gazetę Giełdy i Inwestorów 

„Parkiet”, która uznała ją w 2015 r. za spółkę najlepiej 
prowadzącą relacje inwestorskie.

Martwić  może sytuacja Tauronu Polskiej Energii. 
Spółka energetyczna od swojego debiutu w połowie 
2010 r. właściwie cały czas traci na wartości. Coraz więcej 
uwagi poświęca się odnawialnym źródłom energii oraz 
redukcji emisji CO2. To ogromne wyzwanie dla pol-
skiej energetyki opartej na węglu. Wydaje się, że Tauron 
nie działał w ostatnich latach odpowiednio. Udział tej 
spółki w indeksie WIG20 regularnie się zmniejsza, 
a w marcu bieżącego roku Tauron został pierwszą gro-
szową spółką w historii tego indeksu. 

Pozostając przy węglu, należy wspomnieć o fatalnej 
sytuacji Jastrzębskiej Spółki Węglowej. W jej przypadku 
warto zwrócić uwagę na ogromne wzrosty notowane 
w latach 2016‒2018, ale od tamtej pory cena akcji re-
gularnie spada. Unia Europejska od dłuższego czasu 
wspiera inwestycje w zrównoważoną przyszłość ener-
getyczną Europy oraz odnawialne źródła energii, a to, 
wraz z napiętą sytuacją dotyczącą polskich kopalni, nie 
zwiastuje poprawy sytuacji. 

Poprzedni kryzys wymusił wiele zmian w prowadzeniu 
działalności. Niektóre branże znalazły się na uprzywile-
jowanej pozycji, z kolei inni miały utrudnione zadanie. 
Na kolejnych stronach pokażemy, że dzięki podejmowa-
niu odpowiednich działań oraz rozsądnemu zarządzaniu 
wielu firmom udało się osiągnąć dobre wyniki.  

ostatnia dekada w polskiej gospodarce

Zwycięzcy i pokonani ostatniej 
dekady w polskiej gospodarce

N
orbert Sm

aga
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zwycięzcy i pokonani

Jastrzębska Spółka Węglowa
(Jastrzębie-Zdrój)
górnictwo węgla
10-letnia stopa zwrotu: -85,89%
kapitalizacja: 1 941 400 739,86 zł

LPP 
(Gdańsk)
odzież i obuwie
10-letnia stopa zwrotu: 342,12%
kapitalizacja: 12 617 536 260 zł 

fot. materiały prasowe

fot. materiały prasowe



7
ostatnia dekada w polskiej gospodarce

Polski Koncern Naftowy ORLEN
(Płock)
energetyka i paliwa
10-letnia stopa zwrotu: 116,59%
kapitalizacja: 28 553 856 912,36 zł

CD Projekt 
(Warszawa)
gry wideo
10-letnia stopa zwrotu: 32 569,9%
kapitalizacja: 38 813 256 000 zł 

Tauron Polska Energia 
(Katowice)
energetyka
10-letnia stopa zwrotu: -69,76% 
kapitalizacja: 2 164 398 501,59 zł

fot. materiały prasowe

fot. materiały prasowe

fot. materiały prasowe
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bankowość

Na skutek fuzji i repolonizacji liczba banków komercyj-
nych na przestrzeni ostatnich 10 lat spadła z 49 do 30. 
Liczba użytkowników kanałów elektronicznych ‒ mo-
bilnych i internetowych ‒ znacznie przewyższyła liczbę 
klientów, którzy korzystają z tzw. okienek bankowych. 
Wprowadzenie w 2016 r. podatku bankowego, a także in-
nych regulacji prawnych z zakresu działalności bankowej 
znacznie wpłynęło na wyniki finansowe sektora ‒ także 
na wskaźnik rentowności, który od ostatniego kryzysu 
w latach 2007‒2009 wykazuje tendencję spadkową. Co 
jeszcze zrewolucjonizowano od ostatniego załamania 
gospodarczego? Czy największy, najważniejszy składnik 
polskiego systemu finansowego jest przygotowany na 
nadchodzącą recesję?

Rynek podstawowych usług bankowych od ostatniego 
kryzysu przeszedł bardzo dynamiczną zmianę. Różnica 
w ilości posiadanych przez Polaków kart kredytowych jest 
znaczna: od około 11 mln w 2009 r. do 6 mln w 2014, 
a obecnie wartość ta kształtuje się na porównywalnym, 
ustabilizowanym poziomie. Znaczne zmniejszenie ilo-
ści wydawanych kart kredytowych, a wręcz strategia ich 
odbierania były spowodowane zaostrzeniem polityki 
kredytowej oraz obawą o wypłacalność konsumentów 
indywidualnych. Z kolei liczba rachunków oszczędno-
ściowo-rozliczeniowych wzrosła na przestrzeni ostatniej 
dekady o około 70 proc.: z blisko 20 mln na koniec 
2009 r. do aż 34 mln w 2019 r.

Globalny rozwój technologii wpłynął na wszystkie 
dziedziny życia obywateli. Zmiany technologiczne, które 
zaszły w sektorze bankowym i wciąż w nim zachodzą, 
mają bezpośredni wpływ nie tylko na instytucje finan-
sowe, lecz także na niefinansowe podmioty gospodarcze 
oraz bezpośrednio na obywateli. Bankowość cyfrowa 

znacznie uprościła procesy wykorzystywane przez kon-
sumentów oraz pracowników banków i przyspieszyła 
je. To też sposób na budowanie przewagi konkurencyj-
nej oraz metoda pozyskiwania nowych klientów. Przez 
ostatnią dekadę zaobserwowano w Polsce wzrost użyt-
kowników bankowości internetowej o blisko 140 proc. 
(7,5 mln użytkowników w 2009 r., 18,4 mln w 2019 r.). 
Bardzo intensywnie rozwinęła się także bankowość mo-
bilna ‒ obecnie ponad 5 mln użytkownik korzysta tylko 
z aplikacji bankowych na smartfonie. Wykorzystywanie 
nowych technologii finansowych i ich rozwój były i są dla 
banków konieczne – z bankowości w oddziałach korzysta 
coraz mniej klientów, najwięcej transakcji odbywa się 
kanałami elektronicznymi – bardziej dostępnymi i wy-
godnymi dla społeczeństwa. 

Nie tylko banki są dostawcami nowych technologii 
wykorzystywanych w finansach. Ekonomiści są zgodni 

‒ FinTech to przyszłość, która zaczyna się tu i teraz. Szanse, 
jakie wynikają z rozwoju podmiotów FinTech to między 
innymi: szybszy i tańszy dostęp do usług finansowych, 
niskie marże, brak konieczności inwestowania w drogie 
aktywa, innowacyjność, możliwość usprawnień procesów 
wewnętrznych instytucji finansowych oraz zapewnienie 
lepszej analizy i komunikacji z klientem. Wśród istotnych 
zagrożeń finansiści wyróżniają przede wszystkim kwestię 
bezpieczeństwa danych instytucji finansowych i ich klien-
tów oraz zarządzania ryzykiem operacyjnym. Sektor Fin-
Tech w Polsce w większości jest nastawiony na współpracę 
z bankami – nawet jeśli oferta produktowo-usługowa 
jest skierowana do konsumenta, dostrzega się możliwość 
współpracy i wynikające z niej korzyści dla obu stron. 
Również przedstawiciele polskiego sektora bankowego 
deklarują przychylne nastawienie do FinTechów.

Dekada zmian w polskiej bankowości

Od ostatniego kryzysu w sektorze bankowym zmieniło się niemal wszystko. Banki, aby odpowiadać 
na zmieniające się potrzeby konsumentów, musiały na nowo przeanalizować każdy aspekt swojej 
pracy. Wdrożenia innowacyjnych rozwiązań technologicznych, wprowadzenie nowych regulacji 
prawnych, a także dynamicznie zmieniające się czynniki makroekonomiczne miały istotny wpływ 
na obecny kształt sektora bankowego na świecie. W Polsce również przeszedł on ogromną zmianę. 
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	 dekada zmian w polskiej bankowości

Innowacje w sektorze finansowym, które w głównej 
mierze opierają się na nowatorskiej technologii, nieroze-
rwalnie wiążą się z ryzykiem. Jednym z gorących tematów 
ostatniej dekady było wykorzystanie tokenów i techno-
logii blockchain jako narzędzi, które w przyszłości zre-
wolucjonizują zarządzanie finansami przez przeciętnych 
konsumentów oraz inne podmioty gospodarcze. Mimo 
licznego wdrażania innowacyjnych rozwiązań finanso-
wych przez polskie banki poziom zaufania społeczeń-
stwa dla sektora bankowego wciąż jest wysoki – według 
raportu Reputacja sektora bankowego 83 proc. klientów 
ufa swojemu doradcy, a 75 proc. ankietowanych sądzi, że 
środki zdeponowane w bankach są bezpieczne. 

Proces nacjonalizacji sektora bankowego był kolejnym 
czynnikiem, który przez ostatnią dekadę miał znaczny 
wpływ na sytuację polskich banków. W 2008 r. zaledwie 
28 proc. sektora bankowego posiadało kapitał krajowy 
‒ dziś jest to ponad 54 proc. Kluczowym momentem 
w procesie repolonizacji był marzec 2015 r., kiedy PZU 
kupiło ¼ akcji Alior Banku. W 2017 r. włoski UniCredit 
sprzedał swoje udziały w Pekao ‒ 20 proc. akcji kupiło 
PZU, a 13 proc. Polski Fundusz Rozwoju. Przez osta-
nie 10 lat doszło także do kilku fuzji banków – między 
innymi Bank Zachodni połączył się z Kredyt Bankiem 
(2014 r.); Nordea Bank Polska została przejęta przez PKO 
BP (2015 r.); Meritum Bank (2015 r.) oraz Bank BPH 
(2016 r.) zostały przejęte przez Alior Bank; odbyła się też 
fuzja prawna (2018 r.) oraz fuzja operacyjna (2019 r.) 
BGŻ BNP Paribas i Raiffeisen Polbank. Proces konso-
lidacji sektora jest trendem obecnym w całej Europie. 
Jako jego przyczynę można wskazywać rosnące koszty 
związane z wprowadzeniem nowych regulacji, a także 
niskie stopy procentowe (obniżone jeszcze bardzie ze 
względu na obecną epidemię i nadchodzącą recesję), 
które przekładają się na niską rentowność sektora. Zyski 
wypracowane przez polskie banki dodatkowo zostały 
zredukowane na skutek wprowadzenia w styczniu 2016 r. 
podatku bankowego. Rosnące w ostatnim czasie składki 
na Bankowy Fundusz Gwarancyjny również obniżyły 
rentowność tego sektora. Efektem zmniejszającej się 
liczby banków w ostatniej dekadzie jest regularnie ma-
lejąca liczba osób zatrudnionych w bankach ‒ zarówno 
polskich, jak i europejskich.

Rozwój nadzoru bankowego był niejako skutkiem 
kryzysu lat 2007‒2009. Wprowadzenie Ustawy o nad-
zorze makroostrożnościowym nad systemem finansowym 

i o zarządzaniu kryzysowym w 2015 r. miało być rozwią-
zaniem chroniącym bezpośrednio sektor bankowy, ale 
także przede wszystkim konsumentów i całą gospodarkę 
krajową. Czynnikiem, który stanowił główne zagroże-
nie dla stabilności polskiego sektora bankowego, była 
duża zmienność kursów walut, szczególnie franka szwaj-
carskiego, w którym znaczna część społeczeństwa miała 
kredyty hipoteczne. Sprawa frankowiczów była przed-
miotem burzliwej dyskusji społecznej w ostatnich latach. 
W 2019 r. Trybunał Sprawiedliwości Unii Europejskiej 
(TSUE) orzekł, że umowy zawarte na kredyt indekso-
wany do waluty obcej zawierające nieuczciwe warunki 
dotyczące różnic kursowych nie mogą być zastąpione 
przepisami ogólnymi polskiego prawa cywilnego. Ko-
lejny wyrok TSUE dotyczący wcześniejszej spłaty kredytu 
również mocno zachwiał polskim sektorem bankowym. 
W odpowiedzi na orzecznictwo trybunału większość pol-
skich banków zawiązała rezerwy związane z kredytami 
nominowanymi w walutach obcych.

Polska bankowość przez ostatnie lata musiała spro-
stać wielu wyzwaniom. Nasz rodzimy sektor bankowy 
można obecnie uznać za stabilny ‒ wskaźniki kapitałowe 
i płynnościowe stale ulegają poprawie, poziom wskaźnika 
non-performing loan utrzymuje się na niskim poziomie. 
Jeżeli jednak rentowność sektora nie będzie się poprawiać, 
przestanie on być atrakcyjny dla inwestorów. Ograniczone 
możliwości pozyskiwania kapitału obcego mogą skutkować 
ograniczeniem innowacyjności ‒ co przy rosnącym znacze-
niu i pozycji rynkowej m.in. firm Google, Apple, Facebook, 
Amazon oznacza odpływ klientów nie tylko do gigantów 
technologicznych, ale także do nowo powstających pod-
miotów FinTech. W przeciwieństwie do banków podmioty 
tego sektora nie są nadmiernie obciążone regulacjami, co 
jest kolejnym zagrożeniem dla sektora bankowego nie tylko 
w Polsce. Wdrożenie nowych wymogów prawnych wiąże 
się z dodatkowymi kosztami, które dla mniejszych banków 
mogą okazać się zbyt wysokie, by wciąż konkurencyjne 
usługi mogły być oferowane klientom. 

Obecna sytuacja gospodarcza jest bardzo trudna do 
przewidzenia. U progu nowej dekady XX w. banki mu-
szą się dostosować i funkcjonować w otoczeniu niskich 
stóp procentowych, rosnącej konkurencji FinTechu oraz 
niestabilnej gospodarki realnej. Z pewnością rok 2020 
będzie na swój sposób przełomowy, kolejne lata przyniosą 
więcej zmian, które zrewolucjonizują bankowość zarówno 
polską, europejską, jak i światową. 
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Adam Chlebisz <right>  Ostatnie dziesięciolecie było bardzo 
burzliwym okresem dla sektora bankowego… 

Piotr Lipiński  <right> Z perspektywy pracy z domu spowodo-
wanej pandemią mamy pokusę, żeby myśleć, że w czasie 
10 lat zatoczyliśmy jakiś krąg. Zaczynaliśmy, wydobywając 
się z kryzysu finansowego. Teraz stoimy w przededniu 
głębokiej recesji związanej z brakiem możliwości realizacji 
aktywności gospodarczej przez wiele sektorów gospodarki. 
Dziś nie mamy pewności, w jakiej kondycji ekonomicznej 
wyjdziemy z czasu izolacji. Nasuwają się porównania mię-
dzy kryzysami gospodarczymi. Warto sobie przypomnieć, 
że miniona dekada była czasem interesującym, czasem du-
żych zmian i nagłych zwrotów akcji. Szczególnie pierwsze 
pokryzysowe lata były dla wszystkich instytucji finanso-
wych bardzo trudne. Ciągle odczuwalne są konsekwencje 
kryzysu finansowego i walka o utracone zaufanie klientów. 

A.Ch. <right>  Czego dotyczyły najważniejsze zmiany w polskiej 
bankowości minionej dekady?

P.L. <right> W dużym uproszczeniu decydujące zmiany w ban-
kowości dotyczyły konsolidacji rynku, wzrostu wagi 
obszaru regulacji oraz rozwoju technologicznego. W kon-
sekwencji dostępności usług finansowych.

A.Ch. <right>  Od czego się zaczęło? 

P.L. <right> Zmiany właścicielskie zaczęły się już na początku 
omawianej dekady. Osłabione kryzysem banki zagraniczne 
decydowały się na sprzedaż aktywów w Polsce i wycofywały 
się z naszego rynku. W kolejnych latach z rynku zniknęły: 
Bank Zachodni WBK, AIG Bank, Kredyt Bank czy Deut-
sche Bank, które przejął dzisiejszy Santander Bank. Znik-
nęły GE Money Bank,  Meritum Bank, które kupił nowo 
powstały Alior Bank. Dekada obfitowała w zmiany, więc 
i Alior nie uniknął przejęcia przez PZU. Z rynku wycho-
dzili giganci – UniCredit sprzedał Pekao, a inni umacniali 

swoją obecność. Fortis Bank i Bank BGŻ zostały przejęte 
przez BNP Paribas. Oba wcześniej przejmowały mniejsze 
instytucje, których właściciele rezygnowali z biznesu w Pol-
sce. Dziś na rynku nie ma już greckiego Polbanku EFG ani 
austriackiego Raiffeisena, który przejmował ten bank na 
początku dekady. Zniknęły skandynawskie Nordea Bank 
i DNB. Swoich aktywów pozbywali się również Niemcy: 

Piotr Lipiński

Dyrektor Departamentu Sprzedaży Rynków Finansowych 
w mBanku. Z bankowością i rynkami finansowymi związany 
od ponad 20 lat. Doświadczony praktyk i menadżer. W mBanku 
kierował wydziałami dealerów, zespołem transakcji struktu-
ryzowanych i zespołem transakcji surowcowych. Karierę za-
wodową rozpoczynał w 1999 r. w Citibank Poland jako dealer 
transakcji skarbowych dla klientów korporacyjnych banku.

Polska bankowość od kryzysu do kryzysu.
Rozmowa z Piotrem Lipińskim
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DZ Bank i Allianz Bank. Tutaj wyliczanka się nie kończy, 
z rynku znikały również mniejsze podmioty, które miały 
polskie korzenie. Dekadę zakończył proces zwany repo-
lonizacją banków. Dziś w pierwszej piątce mamy 2 banki, 
których największym akcjonariuszem jest bezpośrednio 
lub pośrednio Skarb Państwa. Zmiany dotyczyły również 
bankowego sektora spółdzielczego.

A.Ch. <right>  Jak wobec tak szeroko zakrojonych zmian re-
agował rynek?

P.L. <right> Wystarczy rzut okiem na dane statystyczne do-
tyczące polskiej gospodarki, żeby zobaczyć, że był to 
czas znacznego wzrostu. Wyniki bankowości, niero-
zerwalnie związane z rozwojem gospodarki, podążały 
podobnym trendem. Sektor bankowy okazał się jednak 
dużo mniej atrakcyjny dla inwestorów zagranicznych niż 
w poprzedniej dekadzie. Banki nadal generowały bardzo 
duże przychody, ale zaczęły również ponosić ogromne 
obciążenia. Zwroty z aktywów i kapitału zdecydowanie 
spadły. W 2016 r. wszedł w życie podatek od niektórych 
instytucji finansowych, zwany podatkiem bankowym. 
W ostatnich latach znacząco wzrosły składki na Bankowy 
Fundusz Gwarancyjny.

A.Ch. <right>  Podatek bankowy i składki na Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny to odpowiedzi rządu na wypadek 
kolejnego kryzysu?

P.L. <right>  Dużo działo się w tym czasie w sferze regulacji 
bankowości. Kryzys pokazał słabość sektora w wielu ob-
szarach. W miejsce deregulacji, która charakteryzowała 
branżę na całym świecie, weszły nowe zasady. Wśród 
nich takie, których znaczenie docenimy w rzeczywistości 
COVID-19. Podczas poprzedniego kryzysu duże pro-
blemy spowodowała niewystarczająca baza kapitałowa 
przy ogromnym ryzyku instrumentów finansowych. Dziś 
banki posiadają bardzo bezpieczne zapasy kapitałów oraz 
płynność, która umożliwia wsparcie przedsiębiorców 
i kredytobiorców w trudnym czasie epidemii. 

A.Ch. <right> Jak wpłynęło to na działalność całego sektora?

P.L. <right>  Z perspektywy rynków finansowych kolejne regu-
lacje zupełnie zmieniły proces sprzedaży instrumentów 
finansowych. Pojawiły się konkretne wymagania związane 
z prezentacją ryzyka oferowanych produktów, informowa-
niem klientów o kosztach czy raportowaniem transakcji 
do rozmaitych repozytoriów. Dziś osoby pracujące w do-
mach maklerskich i bankowych dealing-roomach muszą 
doskonale poruszać się w gąszczu regulacji. Wprowadzane 
zasady stworzyły potrzebę zatrudnienia w bankach wielu 
osób zajmujących się tematyką zgodności. Mają sprawdzać, 
że produkty bankowe będą dla klientów bezpieczniejsze.

A.Ch. <right> Regulacje zostały narzucone z góry, a jakie dzia-
łania inicjują same banki?

2010              2011              2012               2013              2014              2015              2016              2017              2018              2019
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1,20%

1,00%

0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

0,00%

Wskaźnik zwrotu z aktywów ROA
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P.L. <right> Kiedy szukamy nowych rozwiązań, które chcemy ofero-
wać klientom, myślimy dziś przede wszystkim o długofalowych 
skutkach z perspektywy klienta. Ostatnia dekada zaowocowała 
również rozwojem świadomości odpowiedzialności społecz-
nej w sektorze bankowym. Przy projekcie finansowania za-
stanawiamy się również nad tym, czy przedsięwzięcie będzie 
wpisywało się w naszą politykę zrównoważonego rozwoju lub 
dbałości o środowisko naturalne.

A.Ch. <right>  Które ze zmian bezpośrednio odnosiły się do klientów 
indywidualnych bankowości?

P.L. <right>  W ciągu minionej dekady jeszcze większego znaczenia 
nabrał rozwój rozwiązań informatycznych umożliwiających ła-
twy dostęp do produktów bankowości. Zmiana przyzwyczajeń 
klientów, bardziej powszechny dostęp do internetu i zwiększa-
jąca się liczba urządzeń mobilnych spowodowały rewolucję 
technologiczną. Dziś korzystamy z nisko spreadowych kart 
płatniczych za granicą. Pożyczkę można wziąć przez aplikację 
w smartfonie, a koszty wyjścia ze znajomymi na kolację szybko 
podzielić i rozliczyć. Nowoczesne systemy rozpoznają nasze 
potrzeby, zaproponują rozwiązania finansowe, a nawet przy-
pilnują, czy nie wydajemy zbyt dużo. Rynek, który w wielu 
obszarach należał przez dziesięciolecia do banków, dziś podbi-
jają FinTechy. Za nami pierwszy entuzjazm związany z rozwią-
zaniami blockchain oraz zachwyt związany z kryptowalutami. 
Na polskim rynku mamy wiele dobrych przykładów na to, jak 

rozwój technologii może obniżać koszty i ułatwiać 
codzienne sprawy. Chyba najlepszym przykładem 
jest Blik, którego mogą nam pozazdrościć na in-
nych rynkach. Za rozwiązaniami dostępnymi dla 
klientów banków w Polsce tęsknią wszyscy, którzy 
musieli zacząć korzystać z usług banków za granicą. 
Nie trzeba daleko szukać, wystarczy spojrzeć już za 
naszą zachodnią granicę.

A.Ch. <right>  Jak nowe technologie zmieniły bankowość 
z perspektywy pracowników?

P.L. <right> Wraz z rozwojem technologii informatycz-
nych do banków przeciekają zwinne metody prowa-
dzenia projektów. Produkty budujemy z klientami 
i potrafimy pracować zdalnie. Rzeczywistość, w któ-
rej chcemy zadbać o zdrowie i bezpieczeństwo, stała 
się prostsza dzięki cyfrowej rewolucji. W mBanku 
w ciągu zaledwie kilku dni potrafiliśmy przenieść 
pracę z biur do domów. W obszarze rynków finan-
sowych jesteśmy dostępni dla naszych klientów na 
100 proc. Fakt, że pracujemy z domu, może zdradzić 
tylko głos dziecka lub szczekanie psa. To, że dziś 
możemy pracować bezpiecznie, oferując klientom 
pełny serwis, zawdzięczamy dekadzie zmian.

            Rozmowę przeprowadził Adam Chlebisz

Wskaźnik zwrotu z kapitału własnego ROE
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            Sentymentalne 10 lat 
polskiego rynku gier wideo

Polski rynek gier wideo to stosunkowo młoda branża. 
W publicznym obrocie dokładnie 10 lat temu pojawiły się 
CD Projekt oraz 11 bit studios. Wcześniej na giełdzie było 
tylko CI Games, które zadebiutowało w roku 2007. Rok 
2020 oprócz pandemii przyniósł nam również kolejny 
debiut na NewConnect. Na małym parkiecie dokładnie 
17 kwietnia odbyło się pierwsze notowanie spółki Games 
Operators. Tym samym dołożyła ona cegiełkę do obecnej 
kapitalizacji na GPW branży zajmującej się produkcją 
gier, która już w maju przekroczyła 40 mld zł.

Wskaźnik zwrotu z kapitału własnego ROE
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Debiuty na giełdowym pakiecie nie powinny dziwić 
–  spółki gamingowe chcą uczestniczyć w wyścigu 
o duże pieniądze. Dochody światowego rynku gier wy-
noszą około 150 mld dol., a CAGR na lata 2015–2023 
szacuje się aż na poziomie 16 proc. Polska jest liderem 
tej branży z 48 proc. udziałem w rynku środkowo-
europejskim. Ponadto drugą pozycję (tuż za Rosją) 
zajmuje wśród liczby graczy w Europie Środkowej 
i Wschodniej z 13,5 proc. udziałem. 

Obecnie liderem polskiego parkietu jest CD Pro-
jekt, który ostatnio wyprzedził pod względem kapi-
talizacji największy polski 
bank – PKO BP. Trudno so-
bie wyobrazić, że to wszystko 
zaczęło się od sprzedaży kaset 
z grami na targach w okoli-
cach Warszawy. Założyciele 

– Marcin Iwiński i Michał 
Kiciński ‒ byli wtedy de-
talicznymi sprzedawcami 
gier wideo. Spółkę założyli 
w maju 1994 r. W 2002 r. 
powstał dział odpowiedzialny 
za produkcję oryginalnych gier – CD Projekt, który 
jest najbardziej znany z serii Wiedźmin. W 2008 r. 
CD Projekt uruchomił serwis dystrybucji cyfrowej 
GOG.com (pierwotnie Good Old Games). Niewąt-
pliwie kołem zamachowym dla spółki była produk-
cja Wiedźmina, która wkrótce została określona jako 
Triple-A (terminem tym określa się gry o najwyższych 
budżetach przeznaczonych na produkcję i promocję, 
od których oczekuje się wysokiej jakości i dobrej sprze-
daży). Obecnie inwestorzy i gracze z niecierpliwością 
wyczekują 17 września, kiedy odbędzie się premiera 
nowej produkcji CD Projekt – gry Cyberpunk 2077.

Obok gamingowego giganta na polskim rynku 
urosło również wiele mniejszych, ale nie mniej waż-
nych spółek. Jedną z nich jest niewątpliwie PlayWay, 

producent zgoła inny od lidera. Twórca PlayWay 
– Krzysztof Kostowski ‒ realizuje swoją wizję rynku 
gamingowego. Skupia się na tworzeniu wielu pomniej-
szych produkcji zajmujących znacznie mniej czasu 
i kapitału. Nie przeszkadza to jednak spółce być jed-
nym z czołowych producentów i wydawców gier kom-
puterowych oraz mobilnych w Polsce. Firma powstała 
w 2011 r., a dotychczas wyprodukowała i wydała już 
łącznie ponad 50 gier, które sprzedały się lub zostały 
pobrane na całym świecie w około 20 mln egzem-
plarzy. Firmę wyróżnia bardzo duża liczba zespołów 

deweloperskich i duża liczba 
gier wytwarzanych jednocze-
śnie, co zwiększa prawdo-
podobieństwo odniesienia 
rynkowego sukcesu. Play-
Way jako jedyny deweloper 
w Polsce zdecydował się na 
uruchomienie unikatowego 
miejsca dla współpracują-
cych zespołów programistów. 
PlayWay Campus w Hor-
nówku umożliwia efektywną 

pracę zespołów deweloperskich, oferując komfortową 
przestrzeń coworkingową. Strategia PlayWay zakłada 
tworzenie różnorodnego portfolio tytułów gier (w celu 
uniknięcia ryzyka uzależnienia od pojedynczej produk-
cji), włączanie do grupy nowych zespołów deweloper-
skich, a także pracę nad nowymi grami – mobilnymi 
oraz przeznaczonymi na konsole. 

Polskie gry co rusz stają się bestsellerami. Ostat-
nim przykładem jest Drug Dealer Simulator produkcji 
Movie Games. Fakt, że po zaledwie 72 godzinach od 
premiery gra sprzedała się w ponad 55 tys. egzemplarzy, 
budzi niesamowity podziw. Warto śledzić ten rynek, 
choćby dla samej przyjemności oglądania zielonych 
wykresów. Miejmy nadzieję, że ta branża przyniesie 
jeszcze wiele sukcesów polskim producentom. 

 

K
arol Piotrow

ski
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Nowa gałąź polskiej gospodarki. 
Początki, rozwój i sukces 

Karol Rębisz  <right>  Jak ważna dla Krakowskiego Parku Tech-
nologicznego jest branża gier wideo?

Mateusz Cybula <right> Zaczęliśmy kilka lat temu od Digital 
Dragons i bardzo szybko okazało się, że to branża bar-
dzo dynamiczna i perspektywiczna. Obecnie jest ona 
jednym z kluczowych sektorów dla KPT. Podejmujemy 
więc szereg działań, zaczynając od Inkubatora Digital 
Dragons. Prowadzimy również od kilku lat badania na 
temat polskich konsumentów gier wideo, a od 3 lat także 
o branży producentów polskich gier wideo. Jest to duże 
przedsięwzięcie, które koordynujemy, realizowane z sze-
regiem partnerów.

K.R. <right> Skoro mówimy o raportach: czy jesteście w stanie 
ocenić, w jakiej kondycji jest polski rynek?

Maciej Śliwiński <right> Warto to rozpatrywać na dwóch płasz-
czyznach. Pierwszą jest wartość rynku, ponieważ nigdy nie 
przebijemy rozmiarów rynków: amerykańskiego, chiń-
skiego czy nawet tych największych europejskich, chociaż 
według światowych raportów Polska jest na 23 miejscu. To 
dobry wynik, biorąc pod uwagę siłę nabywczą przeciętnego 
polskiego gracza. Drugą płaszczyzną jest jakość produktów, 
które są tworzone przez polskie studia gier i dostarczane 
na cały świat. Polskie gry w ostatnich latach bardzo zyskały 
na popularności. Zaczęło się od Wiedźmina, ale to wierz-
chołek góry lodowej, bo polskich studiów, które osiągnęły 
sukces, nie brakuje. Mówimy tu również o rynku gier 
mobilnych, o których mało kto wie, że powstają w Polsce, 
a osiągają duże sukcesy. Przykładem może być tutaj studio 
Reality Games pochodzące z naszego inkubatora.

K.R. <right> Więc co stoi za sukcesem Reality Games?

M.C. <right> Było jedną z pierwszych „wyinkubowanych” firm 
gamingowych w KPT. Na początku zaczynali pracę w biu-
rze o powierzchni 15 m2 i zatrudniali trzech pracowników. 
Obecnie mają duży zespół i zajmują powierzchnię 400 m2. 

M.Ś. <right> Ich pomysł na sukces był bardzo prosty. Połączyli 
grę, którą chyba wszyscy znają, czyli Monopoly, z geo-
lokalizacją i Big Data ‒ danymi, które są generowane 
przez użytkowników wszystkich social mediów. Z tego 
połączenia powstała gra Land Lord, która przez długi czas 
utrzymywała się na topie Google Play i AppStore. Obecnie 
udostępniają swój silnik do produkcji gier opartych na Big 
Data, co jest kolejnym kierunkiem rozrastania się tej firmy. 

K.R. <right> Od kiedy możemy mówić o polskim rynku ga-
mingowym?

M.Ś. <right> Prawdopodobnie od momentu, kiedy w Polsce 
podłączono pierwszy komputer do internetu. Rynek po-
wstał na początku lat 90. Pojawiły się giełdy, na których 
kupowało się pirackie gry. Później rozpowszechniła się neo-
strada przez modem. Był to pierwszy w Polsce bum na gry 
wideo. Kolejnym znaczącym punktem, około 6-7 lat temu, 
było wprowadzenie szybkiego internetu w Polsce i wzrost 
dystrybucji cyfrowej gier, która zrewolucjonizowała rynek 
i zmieniła ich dostępność. Obecnie koniunktura rynkowa 
sprzedaży tradycyjnych boksów z grami i wydań cyfro-
wych zmienia się na korzyść cyfrowych wersji. Oczywiście 
wszystkie te procesy w Polsce działy się dużo później niż na 
zachodzie, ale obecnie nasza infrastruktura internetowa jest 
lepsza niż w Niemczech, co może być dużym zaskoczeniem. 

K.R. <right> Jak funkcjonuje Inkubator KPT, jakie finansowa-
nie oferuje i co spółki mogą od niego dostać w ramach 
udziału w inkubatorze?

M.C. <right> Mówiąc wprost, nie jest to inkubator, który finan-
suje firmy, daje im wolną rękę i nie kontroluje ich. Jeżeli 
ktoś przychodzi do nas, mówi, że ma ciekawy pomysł 
i pyta, co my możemy dla niego zrobić, to my odpowia-
damy ‒ wynająć biuro. Samo działanie inkubatora polega 
na tym, że przychodzą do nas firmy, które wiedzą, jak się 
rozwijać i wiedzą też, jak się sprzedać. Potrzebują wsparcia, 
ale mają świadomość tego, do czego jest im potrzebne 
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i wtedy mogą je tu dostać. Nie ma formalnie określonego 
procesu. Bardziej liczą się ludzie i to, co sobą reprezentują, 
a nie statystyki i analizy. Staramy się stworzyć otoczenie, 
które na różnych poziomach zapewnia firmom odpo-
wiednie warunki do wzrostu. Naszą pomocą nie są środki 
co miesiąc przelewane na konto, ale znacząco obniżony 
czynsz, nawet do 90 proc. ceny rynkowej. Dodatkowo or-
ganizujemy dla swoich firm szkolenia, wyjazdy i spotkania 
z innymi przedsiębiorcami. Mamy również rozbudowany 
networking wewnętrzny. Korzystanie z miejsca, w którym 
obok nas są ludzie z tej samej branży przechodzący przez 
podobne doświadczenia do naszych, jest bardzo pomocne. 
Często nawet bardziej niż doraźna pomoc finansowana. 

M.Ś. <right> Jesteśmy również naturalnym celem dla dewelope-
rów gier, którzy odchodzą ze znanych studiów i zakładają 
własne lub o tym myślą. Dzięki nam mogą sprawdzić 
rynek, a więc to, czy będą w stanie wynająć powierzchnię 
i się utrzymać. Dodatkową wartością dla nich jest wszystko 
to, co się dzieje w KPT, o czym wspominał Mateusz. 

K.R. <right> Czym początkująca firma gamingowa może za-
chęcić potencjalnego inwestora? 

M.Ś. <right> Gdybym miał wskazać dwie najważniejsze rzeczy, 
to są nimi pomysł i ludzie, którzy za nim stoją. Inwestorzy 
zwracają uwagę na oryginalność projektu oraz doświad-
czenie zespołu, który tworzy daną grę. Dużo łatwiej jest 
znaleźć finansowanie, kiedy firma ma ukończone gry. Do 
niedawna ważna była również strategia, jednak w świecie 
gier wymyślono już chyba wszystko, więc zeszło to na 
dalszy plan. 

M.C. <right> Warto dodać też, że nie ma start-upów gamin-
gowych. Początkująca firma będąca w procesie produkcji 
gry nie jest start-upem. Start-up musi szukać koncepcji, 
innowacji obecnych produktów. Kiedy znajdzie już po-
mysł i tworzy daną grę, staję się indie game developerem.

K.R. <right> Czy znalezienie inwestora na polskim rynku jest 
trudne?

M.C. <right> Powiedziałbym, że w tym momencie paradok-
salnie nie. W Polsce panuje trend na zakładanie wydaw-
nictw gier.  Jednym z większych graczy wśród wydawców 
jest PlayWay, bardzo aktywny na rynku jest również 

All  in! Games. Są również starzy wyjadacze jak Klaba-
ter (wcześniej CDP.pl) czy Techland. Oczywiście trzeba 
mieć doświadczenie i ciekawy pomysł, o czym wcześniej 
mówiłem, ale obecnie znalezienie w Polsce wydawcy 
jest stosunkowo proste. Polskich gier nie wydają tylko 
rodzime wydawnictwa, ale również zagraniczne. Do-
brym przykładem może być tu duży angielski wydawca 
The Volver. Również polscy wydawcy produkują zagra-
niczne gry, np. 11 bit studios, które wydało z sukcesem 
hiszpańską grę Moonlighter.

K.R. <right> W jaki sposób zarabia się na rynku gier mobil-
nych, biorąc pod uwagę to, że większość tych gier jest 
darmowych?

Maciej Śliwiński 

Pasjonat gier wideo z ponad 12-letnim doświadczeniem 
w branży elektronicznej rozrywki. Jest jednym z pionie-
rów esportu w Polsce, był częścią pierwszego zespołu 
profesjonalnych graczy komputerowych – PGS Gaming 

– w latach 2006–2009. Karierę kontynuował w GRY-On-
Line, zdobywając doświadczenie w marketingu inter-
netowym gier, a także w e-commerce. W 2013 r. został 
community managerem w Razer. Współpracował rów-
nież z agencją Kool Things i ESL Poland w zakresie mar-
ketingu internetowego na rynku gier wideo. Od 2016 r. 
w KPT, w którym odpowiada za organizację Indie Show-
case, prowadzi projekt Digital Dragons Academy oraz 
jest współautorem raportu Kondycja polskiej branży gier.
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M.Ś. <right> Po pierwsze, bardzo ważny jest w tym przy-
padku model biznesowy. Przy produkcji należy zdecy-
dować, czy robimy grę płatną premium, czy free to play 
(F2P). Jeżeli decydujemy się na F2P, to arcyważne są 
procesy monetyzacji, pozyskanie i utrzymanie klienta. 
Gry F2P są skonstruowane w ten sposób, że występują 
w nich tzw. pętle game play. Wykonujesz na początku 
gry pewne czynności, za które otrzymujesz darmowe 
nagrody. Z czasem zauważasz, że te nagrody są bardzo 
pomocne w zdobywaniu kolejnych etapów, jednak im 
wyższy poziom osiągasz, tym tych darmowych nagród 
otrzymujesz coraz mniej i aby zachować ciągłą przyjem-
ność z gry, kupujesz te nagrody za realne pieniądze, bo 
dzięki temu możesz szybciej i łatwiej osiągać kolejne 
etapy w grze. Oczywiście najważniejsza jest skala, bo 
ludzie, którzy wydają realne pieniądze w grach mobil-
nych, stanowią około 10 proc. Stąd liczba użytkowników 
musi być jak największa, aby gra okazała się rentowna. 
Dodatkowo producenci zarabiają dzięki krótkim rekla-
mom, za które również jako użytkownik otrzymujesz 
nagrody. Najczęstszym i najbardziej sprawdzonym mo-
delem monetyzacji, który stosują producenci, jest model 
mieszany, czyli łączący realne płatności użytkowników 
z wpływami z reklam, które oglądają.

K.R. <right> Dlaczego wśród polskiej branży gier wideo jest 
tak duża chęć wejścia na giełdę?

M.Ś. <right> Z pewnością sukces CD Projektu, który wyzna-
czył branży drogę do rozwoju i pozyskiwania finansowa-
nia z giełdy, ma tutaj duże znaczenie. Warto dodać, że 
byliśmy pierwszym hostem CD Projektu, kiedy otwierali 
krakowskie studio. Później wydali Wiedźmina i potrze-
bowali 4 razy więcej miejsca na swoją działalność, czego 
nie bylibyśmy już w stanie im zapewnić. Wytworzył się 
pozytywny klimat pomiędzy firmami a inwestorami. 
Dlatego zdobycie finansowania na GPW nie jest takie 
trudne. Niestety pomimo tak dobrych nastrojów powoli 
możemy mówić o pewnym przewartościowaniu spółek 
gamingowych. Zawsze musi przyjść moment, kiedy ktoś 
powie: sprawdzam. Podobnie sytuacja ma się w stosunku 
do 11 bit studios czy PlayWay, ponieważ te spółki mają 
dobre i ugruntowane modele biznesowe.

K.R. <right> Jakie wyzwania stoją w najbliższych latach przed 
polską branżą gier wideo?

M.Ś. <right> Na pewno coraz trudniej będzie sprzedawać gry, 
bo wydawców jest coraz więcej, a rynek konsumentów 
nie rozrasta się już w takim tempie. Wyzwaniem nadal 
pozostanie również dopływ wykwalifikowanych pracow-
ników do branży. Młodych pracowników można znaleźć 
wielu, wychować ich, ale ze stuprocentową pewnością oni 
za jakiś czas odejdą. Jest to duże wyzwanie dla branży, dla 
której dobry i kreatywny pracownik jest bardzo ważny. 
Dużym wyzwaniem będzie również rozwój technolo-
giczny i to, jak nasz rynek się do niego dostosuje. Za 
niedługo wejdą nowe konsole, PlayStation 5 i nowy Xbox. 
Coraz popularniejszy staje się streaming gier, który też 
może zrewolucjonizować sprzedaż ze względu na to, że do 
skomplikowanych graficznie gier nie będą już potrzebne 
bardzo mocne komputery.
 

Rozmowę przeprowadził Karol Rębisz
 

Mateusz Cybula

Od 7 lat w szeroko rozumianej branży start-upowej 
– współpracował z kilkoma instytucjami i start-upami, 
głównie w Trójmieście. Od stycznia 2017 r. przeniósł się 
do Krakowa, gdzie zarządza inkubatorem dla start-upów 
w KPT jest członkiem zarządu Funduszu Zalążko-
wego KPT oraz rady Fundacji Wspierającej #OMGKRK, 
wspiera lokalny ekosystem start-upowy #OMGKRK, 
organizując m.in. Startup Weekend Kraków, Pitching 
Fight Club, Students 2 Startups i Idea Development Camp.

nowa gałąź polskiej gospodarki. początki, rozwój i sukces
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Energetyka 3D. 
Dekarbonizacja, decentralizacja,
                              digitalizacja 

Jedną z najważniejszych gałęzi polskiej gospodarki jest sektor energetyczny, który 
przechodzi na naszych oczach kompleksową, zieloną transformację. Żaden inny 
aspekt strategicznych sektorów państwa nie wymaga tak perspektywicznego myślenia 
jak właśnie energetyka. Korzystając z doświadczeń przeszłości, uwzględniając teraź-
niejszą sytuację oraz kluczowe trendy, spójrzmy na polski sektor energetyczny w per-
spektywie 10–30 lat.  Jakich zmian możemy się spodziewać i co przyniesie przyszłość?
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Ogłoszony i zatwierdzony w grudniu ubiegłego 
roku Europejski Zielony Ład (ang. Green Deal) 
zakłada do 2050 r. neutralność gospodarki Unii 
dla klimatu. W drodze burzliwych, wielodniowych 
pertraktacji Polska jako jedyny członek Wspólnoty 
Europejskiej została wyłączona z dopełnienia tego 
planu do 2050 r., co nie oznacza, że nasza gospo-
darka jest zwolniona z podążania drogą komplek-
sowej, zielonej transformacji. Jednym z jej trendów 
jest dekarbonizacja, która w skali całej Unii na-
biera tempa. W raportach brytyjskiego Sandbag 
i niemieckiego Agora Energiewende The European 
Power Sector in 2019 widzimy imponujący re-
gres w wytwarzaniu węgla kamiennego w UE, 
który w 2019 r. w porównaniu do 2018 r. zano-
tował 32 proc. spadek produkcji, dla węgla bru-
natnego było to odpowiednio 16 proc. Lukę po 
węglu w europejskiej energetyce wypełniają niemal 
w równej części gaz oraz odnawialne źródła ener-
gii (OZE), w których dominuje energia wiatrowa. 
W 2019 r. po raz pierwszy energia wiatrowa w połą-
czeniu z energią słoneczną dostarczyły w UE więcej 
energii elektrycznej niż węgiel. Ich udział w miksie 
energetycznym wyniósł 18 proc. W Polsce sytuacja 
wygląda z goła inaczej. Według informacji Polskich 
Sieci Elektroenergetycznych w 2019 r. udział węgla 
w produkcji energii elektrycznej w Polsce wyniósł 
aż 73,6 proc, ale udział OZE 15,4 proc., co jest 
najwyższym wynikiem w historii. Gaz ziemny od-
powiadał za 8,8 proc. produkcji (wobec 7,2 proc. 
w 2018 r.), pozostałe elektrownie przemysłowe za 
1,8 proc., a skromne 0,4 proc. polskiego miksu 
stanowiły elektrownie szczytowo-pompowe. 

Polskie czarne złoto? Bliżej mu do tombaku
W ubiegłym roku polskie kopalnie wydobyły po-
nad 61,6 mln ton węgla kamiennego ‒ ok. 1,8 mln 
ton mniej niż rok wcześniej. W tym samym czasie 
import węgla kamiennego wyniósł ponad 13 mln 
ton. Czarne złoto kupujemy głównie z Rosji, po-
zostałe kierunki importu to Kolumbia, USA, Ka-
zachstan, a nawet RPA.  Solą w oku rządzących 

oraz papierkiem lakmusowym sytuacji w polskim 
górnictwie są piętrzące się hałdy węgla kamiennego, 
to już niemal 16 mln ton w przedsiębiorstwach 
górniczych i energetycznych. Nie jest zatem dziwne, 
że zacumowanie w Porcie Północnym w Gdańsku 
kontenerowca Agia Trias z 123 tys. ton kolumbij-
skiego węgla energetycznego w kwietniu wywołało 
spore emocje w debacie publicznej. Import nie jest 
jednak głównym winowajcą takiego stanu rzeczy. 
Koszty wydobycia węgla kamiennego w Polsce na-
leżą do najwyższych na świecie, co determinuje cenę 
surowca, która w ubiegłym roku wyniosła 350 zł za 
tonę. W porównaniu z cenami węgla kamiennego 
indeksu ARA (Amsterdam-Rotterdaam-Antwerpia), 
które wynoszą dziś poniżej 200 zł, węgiel zagra-
niczny jest tańszy od polskiego o nawet 45 proc. 
Koszty tej różnicy ponoszą krajowi odbiorcy oraz 
mieszkańcy miast ogrzewanych ciepłem sieciowym. 
Polskie podmioty sektora energetycznego nie mogą 
jednak nieustannie podnosić wysokości opłat za 
energię z uwagi na rosnącą wówczas konkurencyj-
ność importu i ryzyko utraty rynku. 

Coraz większy popyt, a podaż coraz droższa
Sytuacja polskiego górnictwa przełożyła się również 
na najniższą od 5 lat produkcję energii elektrycz-
nej i jej spadek o 3,6 proc. w stosunku do 2018 r. 
Jednocześnie zapotrzebowanie na energię w Polsce 
rosło o średnio 1,1 proc. rocznie w ciągu ostat-
niej dekady, przez co import energii elektrycznej 
w ostatnim roku zwiększył się niemal dwukrotnie. 
Jedną z najważniejszych przyczyn spadków produk-
cji energii elektrycznej jest niska konkurencyjność 
cenowa wytwarzania, co sprawia, że nasze rachunki 
za energię elektryczną są bardzo wysokie. Polski sek-
tor energetyczny nie należy też do niskoemisyjnych. 
W latach 2005‒2018 emisja gazów cieplarnianych 
przez energetykę zanotowała tylko 7-procentowy 
spadek. W 2018 r. było to blisko 150 mln ton emisji 
CO2, Wysokie ceny praw do emisji CO2, które 
w 2017 r. wynosiły około 5 euro/t, a w połowie 
2019 r. wzrosły do prawie 30 euro/t, żeby obecnie 
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kształtować się na poziomie około 20 euro/t, są 
główną przyczyną wzrostu cen energii.

Transformacja po prostu się opłaca
Polska energetyka jest na zakręcie. Ku transforma-
cji w kolejnych latach jeszcze bardziej niż czynnik 
klimatyczny kierować nas będzie rachunek zysków 
i strat. Wysokie ceny energii ze źródeł konwencjo-
nalnych w konfrontacji z taniejącą energią odna-
wialną wymuszą na nas transformację energetyczną. 
Koncepcje zmian mogą być różne. Grupa ekspertów 
zrzeszona w Forum Energi w raporcie Polski sektor 
energetyczny 2050 nakreśliła 4 scenariusze: węglowy, 
zdywersyfikowany z energetyką jądrową, zdywersy-
fikowany bez energetyki jądrowej oraz odnawialny. 
Prognozowany udział OZE w tych scenariuszach 
to odpowiednio 17 proc., 38 proc., 47 proc. oraz 
73 proc. w scenariuszu pełnej, zielonej transformacji. 
Co ciekawe, łączne koszty systemowe każdego z ana-
lizowanych scenariuszy są w okresie 2016‒2050 po-
dobne. Różnice nie przekraczają 6 proc. i zamykają 
się w przedziale 529‒556 mld euro. W porówna-
niu ze scenariuszem węglowym wersja z dominują-
cymi OZE prognozuje niższe ceny energii od 2 do 
9 euro\MWh. Drastyczna jest też różnica między 
prognozowanymi emisjami CO2. Energetyka nadal 
oparta na węglu oznacza redukcję o 7 proc., dy-
wersyfikacja od 65 do 68 proc., a OZE o 84 proc. 
Koncepcja węglowa skorelowana będzie z rosnącym 
importem paliw, który może wynieść od 45 do na-
wet 70 proc. potrzebnego surowca. Scenariusz od-
nawialny zapewnia największy poziom niezależności 
energetycznej z 30 proc. importem paliw.
 
Epoka atomu przeminęła z wiatrem
Ważne dla naszej energetycznej przyszłości będzie 
to, czy finalnie, po latach dyskusji i planów, zdecy-
dujemy się na atom. Póki co za każdym razem bra-
kowało zdeterminowanej woli politycznej. Obecne 
plany zawarte w projekcie Polityki Energetycznej 
Polski do 2040 r. zakładają otworzenie pierwszego 
bloku elektrowni jądrowej o mocy 1‒1,5 GW do 
2033 r. oraz kolejnych pięciu do 2043 r. Czas gra 
niestety na niekorzyść atomu. Według informacji 
Forum Energii analiza opłacalności inwestycji wska-
zuje, że po roku 2040 elektrownie jądrowe przestaną 

być konkurencyjne wobec farm wiatrowych i foto-
woltaiki, przy założeniu nawet bardzo umiarkowa-
nych spadków cen energii z OZE. Brak elektrowni 
jądrowych w Polsce będzie musiał być uzupełniony 
m.in. większym zużyciem gazu ziemnego, którego 
największe zapotrzebowanie wykazuje scenariusz 
z 74 proc. udziałem OZE. Gaz ziemny będzie stabi-
lizował system w okresie szczytów zapotrzebowania. 
Na prognozowane zwiększenie zużycia gazu wpłynie 
też konieczna transformacja ciepłownictwa, wymu-
szona przez zaostrzające się przepisy środowiskowe

.
Wind of change
Najlepsza przyszłość stoi zdecydowanie przed od-
nawialnymi źródłami energii. Planowane obecnie 
farmy wiatrowe ‒ tzw. offshore na Bałtyku ‒ o mocy 
10 GW budzą duże zainteresowanie inwestorów 
krajowych i zagranicznych. Żeby jednak ten sektor 
energetyki mógł się stale rozwijać, potrzeba przede 
wszystkim stabilnego otoczenia prawnego, które 
w przeciwieństwie do ustawy odległościowej z 2016 r. 
nie będzie torpedowało zaplanowanych inwestycji. 
Wyliczenia ekspertów firmy doradczej McKinsey 
z 2016 r. pokazują, że zainstalowanie morskich farm 
wiatrowych o mocy 6 GW stworzy 77 tys. miejsc 
pracy w całej Polsce, wygeneruje ok. 60 mld zł 
wartości dodanej do PKB i 15 mld zł wpływów 
z tytułu podatków CIT i VAT do 2030 r. Stoimy 
zatem u progu stworzenia nowego sektora polskiej 
gospodarki. Gra jest warta świeczki, powtórzmy za 
prezes PGE Baltica Moniką Morawiecką: „Jedyne 
na co nas nie stać, to brak podejmowania działania”.  
 	
To się zwyczajnie opłaca!
Dekarbonizacja, decentralizacja, digitalizacja oraz 
nowe technologie to nie śpiew przyszłości, ale  
trendy, które będą kształtowały polską energetykę 
przez kolejne dziesięciolecia. Możemy także spo-
dziewać się przejścia całości gospodarki w stronę 
monizmu energetycznego opartego o energię elek-
tryczną. Polski sektor energetyczny czeka komplek-
sowy okres transformacji. W kolejnych latach ponad 
połowa dużych elektrowni węglowych zostanie wy-
łączona ze względów ekonomicznych i środowisko-
wych. Będziemy musieli zapełnić tę lukę. Zróbmy 
to w sposób odpowiedzialny i zrównoważony.

Jan Pakuła, K
arol Rębisz



21
rynek giełdowy a niskoemisyjna gospodarka

Rynek giełdowy 
a niskoemisyjna gospodarka

Zastąpienie kopalin przez odnawialne źródła energii to jedno z kluczowych wyzwań stojących przed 
Europą w najbliższych dekadach. Czy warszawska giełda może jakoś wspomóc ten proces? 

Zielone akcje
Transformacja energetyczna wymaga gigantycznych nakła-
dów finansowych, szczególnie w kontekście Polski, w któ-
rej węgiel i gaz ziemny odpowiadały w 2019 r. za ponad 
80 proc. całkowitej produkcji energii elektrycznej przy 
udziale odnawialnych źródeł energii (OZE) na poziomie 
niespełna 15,4 proc. (Transformacja energetyczna w Polsce, 
2020). Zgodnie z Krajowym planem na rzecz energii i kli-
matu na lata 2021–2030 (KPEiK) Polska zobowiązała się 
do zwiększenia udziału OZE w finalnym zużyciu energii 
brutto do poziomu 21‒23 proc. w 2030 r. Kluczową rolę 
w tym procesie powinien odgrywać rynek kapitałowy na 
czele z warszawską Giełdą Papierów Wartościowych. Aby 
tak się jednak stało, konieczny jest szereg reform – nie 
tylko na poziomie instytucjonalnym, ale także społecznym.

Rynek giełdowy to miejsce, w którym dokonuje się 
transfer kapitału od podmiotów posiadających wolne 
środki pieniężne na rzecz podmiotów, które potrzebują 
finansowania. Sama giełda stanowi wskaźnik koniunk-
tury gospodarczej przez informowanie z wyprzedzeniem 
o kondycji ekonomicznej danego państwa. Więc silna 
giełda to silna gospodarka (i vice versa). Emisja papierów 
wartościowych niezmiennie od lat jest jednym z najpo-
pularniejszych i najszybszych sposobów pozyskiwania 
kapitału, w tym przez przedsiębiorstwa innowacyjne, 
do których zaliczane są niewątpliwie spółki działające 
w sektorze energii odnawialnej.

Sztandarowy przykład może stanowić spółka ML 
System notowana na Rynku Głównym GPW. Oferuje 
ona innowacyjne rozwiązania z zakresu fotowoltaiki, 
a także posiada własne centrum badawczo-rozwojowe 
pozwalające na testowanie i wdrażanie nowoczesnych 
technologii. Dzięki emisji akcji ML System pozyskał 
w 2018 r. finansowanie na poziomie blisko 35 mln zł, 
które mógł przeznaczyć na dalszy rozwój. Także na 

rynku NewConnect znaleźć można aktywa mniejszych 
spółek z segmentu, takich jak m.in. krakowski Columbus 
Energy czy też holenderski Photon Energy (obie spółki 
zajmują się fotowoltaiką). 

Łącznie na Rynku Głównym oraz w Alternatywnym 
Systemie Obrotu (ASO) notowanych jest w przybliżeniu 
12 spółek, które swoją działalność koncentrują na OZE, 
a ich zsumowana kapitalizacja to około 3,3 mld zł. Choć 
te dane mogą same w sobie robić wrażenie, to w zestawie-
niu z węglowymi potentatami wypadają wręcz mizernie. 
Przykładowo kapitalizacja samej tylko Polskiej Grupy Ener-
getycznej – właściciela Elektrowni Bełchatów, czyli najwięk-
szego w Europie emitenta dwutlenku węgla – osiąga blisko 
7,9 mld zł, a więc ponad 2 razy więcej. To porównanie po-
kazuje, jak wielki istnieje potencjał w zakresie pozyskiwania 
kapitału przez spółki z sektora energii odnawialnej, które 
przecież w perspektywie nadchodzących dekad powinny 
docelowo zastąpić tradycyjne źródła energii. 

Nieidealne certyfikaty
Wspominając o rynku giełdowym w kontekście energii 
odnawialnej, nie można pominąć roli Towarowej Giełdy 
Energii, na której notowane są tzw. zielone certyfikaty. 
Są to prawa majątkowe powstałe w wyniku konwersji 
wydawanych przez Prezesa Urzędu Regulacji Energetyki 
świadectw pochodzenia energii z OZE. Stanowią one 
dodatkowy system wsparcia majątkowego dla produ-
centów, którzy mogą sprzedawać w ten sposób instru-
menty finansowe poświadczające „zielone” pochodzenie 
wytworzonej energii.

 Polskie koncerny energetyczne są de facto zobli-
gowane do zakupów zielonych certyfikatów, ponieważ 
muszą wykazywać co roku określony udział OZE w cał-
kowitej sumie wyprodukowanej energii. W razie braku 
spełnienia norm dostawcy muszą uiszczać tzw. opłatę 
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zastępczą. System ten funkcjonuje już od 2005 r. i przy-
czynia się do promowania inwestycji w OZE, zarówno po 
stronie podaży (podmioty produkujące energię zyskują 
dodatkowy bodziec finansowy), jak i popytu, wymuszając 
wspieranie tego typu inicjatyw.

To rozwiązanie nie jest jednak idealne. Wspomniana 
wcześniej opłata zastępcza jest ustalana odgórnie raz do 
roku i właściwie determinuje cenę, po jakiej odkupywane 
są certyfikaty od producentów energii. Powoduje to ode-
rwanie cen certyfikatów od rzeczywistych rynkowych cen 
energii elektrycznej, co w połączeniu z ich olbrzymią 
nadpodażą na rynku prowadzi do bardzo niskiej wyceny. 
Ponadto brakuje stabilności regulacyjnej, a ustawa o OZE 
podlega ciągłym zmianom i tak naprawdę nie jest do 
końca jasne, jaki los czeka zielone certyfikaty w perspekty-
wie najbliższych lat. Nie sprzyja to z pewnością wzrostowi 
inwestycji w ekologiczne źródła energii w naszym kraju. 

Problemem w skali regionalnej wydaje się także brak 
możliwości transferu certyfikatów pomiędzy krajami. Nie 
istnieje międzynarodowy, zunifikowany system obrotu 
zielonymi certyfikatami, a każdy z krajów UE posiada 
własne, wewnętrzne regulacje w tej dziedzinie. Zmiana 
tego stanu rzeczy będzie stanowić jedno z największych 
wzywań stojących przed Wspólnotą w najbliższych latach, 
a stworzenie w przyszłości systemu podobnego do istnie-
jącego już EU Emissions Trading System (EU ETS), na 
którym obraca się prawami do emisji CO2, może stanowić 
jeden z najważniejszych kroków na drodze ku neutralnej 
klimatycznie gospodarce. Polska, jako jeden z krajów z naj-
większym doświadczeniem w zakresie obrotu zielonymi 
certyfikatami, mogłaby stać na czele tych zmian, dając 
tym samym pozytywny impuls innym krajom regionu.

Wiedza kluczem do sukcesu
Giełda to nie tylko inwestorzy instytucjonalni – bardzo 
ważną rolę w procesie transformacji energetycznej po-
winien odgrywać każdy z nas. Niestety poziom wiedzy 
finansowej w Polsce jest na zatrważająco niskim pozio-
mie, co skutkuje obecnością naszego kraju na ostatnich 
miejscach europejskich rankingów. Według badań około 
52 proc. obywateli naszego kraju postrzega swoją wiedzę 
o finansach jako małą lub bardzo małą (Poziom wiedzy fi-
nansowej Polaków 2020). Przekłada się to również na niski 
udział inwestorów indywidualnych na Rynku Głównym 
GPW – w 2019 r. odpowiadali oni za zaledwie 12 proc. 
obrotu akcjami. Bez odpowiedniej edukacji liczba ta bę-

dzie ciągle spadać. Zwiększając wiedzę Polaków o rynku 
kapitałowym przez obowiązkowe zajęcia w szkołach czy 
też kampanie informacyjne, należy uświadamiać bogacą-
cemu się społeczeństwu, że istnieją alternatywne formy 
lokowania kapitału. Co więcej, pieniądze zainwestowane 
na giełdzie mogą nie tylko przynosić realne zyski, ale 
także wspierać inicjatywy, które wpływają na komfort 
życia nas wszystkich.

Na poziomie instytucjonalnym także przed samą 
GPW stoją wyzwania w zakresie promocji OZE. Opty-
malnym rozwiązaniem wydaje się stworzenie w przyszło-
ści indeksu sektorowego skupiającego tego typu spółki 
(na wzór chociażby WIG-Banki), a także wprowadzenie 
do obrotu funduszy ETF na ten indeks. Aby jednak było 
to możliwe, konieczne jest najpierw zachęcanie pod-
miotów OZE do debiutów giełdowych, chociażby przez 
uproszczenie procedur administracyjnych i zmniejszenie 
kosztów IPO. Ciekawa jest również propozycja wprowa-
dzenia przez GPW Benchmark giełdowego wskaźnika 
niskoemisyjności dla notowanych spółek spełniających 
najwyższe normy ekologiczne. Rozwiązanie to zostało 
zaproponowane w rządowej Strategii Rozwoju Rynku 
Kapitałowego. Dokument ten wymienia inwestycje pro-
ekologiczne jako jeden z kluczowych obszarów plano-
wanych działań – jest to jednak równocześnie obszar 
potraktowany najbardziej lakonicznie i ogólnikowo, 
co zdecydowanie powinno ulec zmianie w kontekście 
przyszłych procesów legislacyjnych obejmujących giełdę. 

Nadzieja na przyszłość
Reasumując, rynek kapitałowy powinien stanowić jeden 
z podstawowych sposobów finansowania transformacji 
energetycznej naszego państwa. Dzięki zaangażowaniu 
instrumentów notowanych na giełdzie (zarówno akcji, 
jak i zielonych certyfikatów) długoterminowo możliwe 
jest pozyskanie znaczących środków pieniężnych bez du-
żego obciążania budżetu. Aby jednak było to możliwe, 
konieczny jest szereg zmian, zarówno legislacyjnych, jak 
i tych na poziomie świadomości finansowo-ekologicznej 
społeczeństwa. Istnieje jednak szansa, że przy odpowied-
niej koordynacji działań Polska może stać się w najbliż-
szych latach krajem neutralnym emisyjnie, a polskie 
spółki będą wyznaczać nowe trendy w zakresie wdrażania 
innowacyjnych rozwiązań. Dzięki temu nie tylko wzbo-
gacimy się jako społeczeństwo, ale także spłacimy dług 
wobec środowiska zaciągnięty przez minione pokolenia.

Franciszek C
hm

iel
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Ewa Madej <right>  Czym dokładnie są ETF-y?

Robert Sochacki <right> ETF to skrót od exchange-tra-
ded fund ‒ są to fundusze, które można kupić 
i sprzedać na giełdzie papierów wartościowych. 
Mają cechy zarówno typowych instrumentów 
giełdowych ‒ akcji ‒ jak i funduszy inwesty-
cyjnych, czyli instrumentów wspólnego inwe-
stowania (kilkadziesiąt, kilkaset czy nawet kilka 
tysięcy osób wspólnie inwestuje w jeden fun-
dusz, który kupuje różne aktywa w zależności 
od swojej polityki). ETF-y są właśnie połącze-
niem najlepszych moim zdaniem cech instru-
mentów giełdowych i funduszy inwestycyjnych.

E.M. <right>  W listopadzie 2018 r. GPW, AgioFunds 
TFI, Beta Securities Poland oraz Dom Makler-
ski BOŚ podpisały list intencyjny o współpracy, 
który ma na celu promocję i rozwój stosunkowo 
młodego rynku ETF w Polsce. Wprowadzono 
także instrument Beta ETF WIG20TR. Dlaczego 
warto rozpowszechniać wiedzę o ETFach? Jakie 
są ich zalety?

R.S. <right> Po pierwsze: łatwość dokonania transak-
cji. Jeżeli ktoś kiedykolwiek zawierał transakcje 
giełdowe, wie, z jaką łatwością można kupić ak-
cje dowolnej spółki – wystarczy złożyć zlecenie 
do maklera. Podobnie w przypadku certyfikatów 
ETF. Procedura jest taka sama, składamy zlecenie 
i kupujemy. Łatwość zawierania transakcji jest 
równa łatwości, z jaką nabywa się akcje pojedyn-
czych spółek.

Po drugie: fundusze ETF są znacznie tańsze od 
funduszy aktywnych z racji tego, że nie ponoszą 
kosztów związanych z poszukiwaniem ponad-
przeciętnych stóp zwrotu. Szukanie ich wiąże się 
z przeprowadzeniem szeroko zakrojonych analiz 

ETF-y bez tajemnic.
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spółek. W porównaniu z funduszami aktyw-
nymi fundusze pasywne są dużo tańsze (średnio 
2‒3 razy). W Polsce fundusze aktywne w większo-
ści przypadków pobierają za zarządzanie opłatę w 
wysokości ok. 3,5 proc. Z tym wynikiem jesteśmy 
chyba najdroższym rynkiem zarządzania aktyw-
nego w Europie.  Z kolei fundusze ETF mają 
na GPW opłaty za zarządzanie na poziomie po-
niżej 1 proc. Dla Beta ETF 
WIG20TR jest to 0,4 proc., 
dla analogicznego funduszu 
Lyxora 0,45 proc., a dla Beta 
ETF mWIG40TR 0,8 proc. 
Dla indeksów zagranicznych 
jest to jeszcze niższy poziom.

Po trzecie – przejrzy-
stość. Głównym zadaniem 
funduszy ETF i w ogóle 
funduszy pasywnych jest 
odzwierciedlenie wybranego 
indeksu. Tak w przypadku 
Beta ETF WIG20TR śle-
dzimy dokładnie zmiany 
indeksu WIG20TR, a w przypadku Beta ET-
FmWIG40TR zamiany indeksu mWIG40TR. 
Miarą jakości funduszu nie jest jego bezwzględna 
stopa zwrotu, ale błąd śledzenia ‒ im lepiej od-
zwierciedlamy indeks, tym lepszy jest to fundusz. 
Raczej nie zdarza się, żeby przynosił on wyższą 
stopę zwrotu niż śledzony indeks, ponieważ jego 
zadaniem nie jest pobicie benchmarku, a śledze-
nie go. Ponieważ odzwierciedlamy indeks, instru-
ment jest przejrzysty ‒ znajdują się w nim akcje 
wybranego indeksu w takiej proporcji, w jakiej są 
w indeksie. W Beta ETF WIG20TR znajdziemy 
akcje spółek z WIG20 w takiej proporcji, w jakiej 
są w WIG20. Nie ma żadnych niespodzianek.

E.M. <right>  Co w przypadku, kiedy ten śledzony in-
deks jest większy ‒ zawiera na przykład 80 spółek 
notowanych na giełdzie?

R.S. <right> W funduszu nadal znajdą się spółki tylko 
z tego indeksu, natomiast przyjmuje się różne 
metody jego odwzorowania – jedną z nich 
jest metoda pełnej fizycznej replikacji (tak jak 

w przypadku Beta ETF WIG20TR czy Beta 
ETF mWIG40TR). Kupujemy akcje dwudzie-
stu spółek w proporcji, w jakiej są w WIG20. 
W przypadku dużych indeksów stosuje się często 
niepełną fizyczną metodę replikacji, tak zwany 
sampling. Przykładowo ze STOXX Europe 600 
wybieramy kilkadziesiąt spółek i różnymi me-
todami matematycznymi konstruujemy taki 

portfel spółek z tego in-
deksu, który w odpowied-
nich proporcjach najwierniej 
odzwierciedla zmiany rynku. 
W związku z tym kupujemy 
tylko  wybrane spółki, ale cel 
portfela pozostaje niezmie-
niony: zwrot z niego ma być 
jak najbliższy zwrotowi z ca-
łego indeksu. Teoretycznie 
nic nie stoi na przeszkodzie, 
żeby stworzyć fundusz ETF 
z benchmarkiem na WIG 
TOTAL, czyli na wszystkie 
spółki notowane na GPW. 

W tym wypadku trzon inwestycji i główny udział 
w próbce stanowiłyby spółki z WIG20, ponieważ 
indeks ten odpowiada za około 90 proc. obrotów 
na warszawskiej giełdzie.

E.M. <right>  Fundusze aktywne mogą przynieść wyż-
sze stopy zwroty od funduszy pasywnych, za co 
trzeba odpowiednio więcej zapłacić. Może jednak 
inwestorzy będą gotowi ponieść te koszty w imię 
uzyskania większego zysku?

R.S. <right> Jeżeli rozważamy powierzenie pieniędzy 
funduszowi aktywnemu, który ma za zadanie 
szukać ponadprzeciętnej stopy zwrotu, to warto 
zadać sobie pytanie, czy jesteśmy w stanie zna-
leźć menadżera takiego funduszu na tyle dobrego, 
żeby przyniósł nam tę dodatkową stopę zwrotu. 
I kolejne: z jakim prawdopodobieństwem ten 
ponadprzeciętny zarządzający ją uzyska? Oczywi-
ście każdy powie, że jest świetny! Natomiast jeżeli 
porównamy wyniki funduszy aktywnych z ben-
chmarkami, to okaże się, że różnie się one kształ-
tują. Są i tacy menadżerowie, którzy przynoszą 
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inwestorzy i doradcy, którzy będą potrzebowali 
zarówno pasywnych form inwestycji, jak i tych 
bardziej ryzykownych, ale o wyższej potencjalnej 
stopie zwrotu. 

Współistnienie pasywnych i aktywnych form 
inwestowania na rynku jest dobre ‒ do niedawna 

liczyły się właściwie tylko te 
drugie. Trend, który polega 
na wzroście zainteresowania 
inwestycjami o charakterze 
pasywnym, ma za zadanie 
stworzenie przejrzystego 
rynku ‒ gamy produktów 
inwestycyjnych, z których 
będzie można budować efek-
tywne portfele klientów. Na-
tomiast jeśli ktoś naprawdę 
poszukuje nieprzeciętnych 
stóp zwrotu i umie wyselek-
cjonować spółki, które będą 

rosły lub które będą spadały, to powinien robić 
swoje i nadal dodawać wartości do portfeli, które 
są w dużej części złożone z inwestycji pasywnych

E.M. <right>  ETF-y w Polsce dopiero raczkują, jak Pan 
sobie wyobraża ten rynek za 10 lat? 

R.S. <right> Mam wrażenie, że te instrumenty albo 
kompletnie się nie przyjmą i z jakichś powodów  
nie będzie nimi właściwie żadnego zainteresowa-
nia, albo ten rynek bardzo mocno się rozwinie. To 
znaczy, mam przeczucie (niczym niepoparte), że 
nie będzie średniego wzrostu rynku. Tak to widzę 
na przestrzeni następnych 10 lat. 

E.M. <right>  Życzyłabym polskiemu rynkowi kapi-
tałowemu, żeby inwestorzy dostrzegli potencjał 
ETF-ów.

R.S. <right> Ja też. Oczywiście są sytuacje, w których 
trudniej o przejrzystość – na przykład przy stoso-
waniu skomplikowanej strategii – jednak moim 
zdaniem warto iść w kierunku inwestycji, które 
tę przejrzystość oferują.

Rozmowę przeprowadziła Ewa Madej

etf-y bez tajemnic

ponadprzeciętne stopy zwrotu, i tacy, którzy nie 
osiągają takich wyników. Niestety większość zali-
cza się do tej drugiej grupy, a im dłuższy horyzont 
inwestycyjny, tym mniej jest osób, które pobijają 
fundusze pasywne. Literatura jest bogata w analizy 
dotyczące tego, co tak naprawdę decyduje o wy-
niku portfela inwestycyjnego. 
Kluczowe nie jest to, jakie 
spółki wybierzemy, czy kiedy 
kupimy albo sprzedamy akcje, 
ale jakiej klasy aktywa mamy 
w portfelu – akcje, obligacje, 
a może towary.

E.M. <right>  Czy fundusze aktywne 
niosą ze sobą wysokie ryzyko 
inwestycyjne?

R.S. <right> Fundusze aktywne są 
z zasady trochę bardziej ryzy-
kowne niż pasywne. Z drugiej strony wydaje mi 
się jednak, że i fundusze pasywne nie są szcze-
gólnie bezpieczne. Inwestor ma ekspozycję na to, 
jak zachowa się indeks. Bezpieczeństwo ETF-ów 
wynika zarówno z ich przejrzystości (jest jasne, co 
się na nie składa), jak i z dywersyfikacji ‒ jedną 
transakcją kupujemy cały indeks. Nie są to jednak 
instrumenty dla każdego.

E.M. <right>  Jaka jest zatem ich największa wada?

R.S. <right> Jeżeli ktoś ma dokonać wyboru, w jaki 
sposób odzwierciedlić indeks, to osiągnięcie tej 
ekspozycji poprzez ETF-y nie ma szczególnych 
wad, przynajmniej żadna znacząca nie przychodzi 
mi do głowy. Niektórzy wskazują na systemowe 
wady ETF-ów, które ponieważ naśladują indeksy, 
nie dokonują rynkowej selekcji dobrych i złych 
aktywów. Aktywni zarządzający, handlując ak-
cjami spółek, kupują te dobre, a sprzedają złe, 
zatem rynek w pewnym stopniu odzwierciedla 
faktyczną sytuację i wartość poszczególnych 
spółek. Natomiast fundusze pasywne po prostu 
naśladują indeksy. Nie wiem, czy to wada, ponie-
waż fundusze pasywne nie mają ambicji, aby być 
jednymi dostępnymi na rynku. Zawsze znajdą się 
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ETF-y, czyli fundusze, które 
wygrywają z wirusem

Czy w czasie wzmożonej zmienności można uznać ETF 
za bezpieczny instrument? Co sprawia, że na global-
nych rynkach rewolucja ETF trwa od kilkunastu lat? 
ETF, czyli Exchange Traded Fund, to fundusz inwesty-
cyjny notowany na giełdzie, który ma za zadanie od-
zwierciedlać zachowanie danego instrumentu bazowego 
(np. indeksu giełdowego, cen złota, surowca czy portfela 
akcji spółek z wybranego sektora). Jego funkcjonowanie 
jest regulowane dyrektywami unijnymi i regulacjami 
krajowymi. ETF-y notowane są na giełdzie na takich 
samych zasadach jak akcje, a płynność wspierana jest 
przez animatorów rynku, czyli domy maklerskie. Tytuły 
uczestnictwa w funduszu lub certyfikaty inwestycyjne 
ETF są papierami wartościowymi.

Uznaje się, że ETF-y należą do obszaru inwestowania 
pasywnego, ponieważ celem podmiotów, które zarzą-
dzają funduszami tego typu, nie jest, w odróżnieniu od 
tych zarządzanych aktywnie, osiągnięcie jak najwyższej 
stopy zwrotu. ETF jedynie naśladuje zachowania in-
strumentu bazowego.

Globalny rynek ETF-ów
ETF-y podbijają światowe rynki. Instrumenty te są no-
towane na wielu giełdach europejskich, amerykańskich 
i azjatyckich. Często zdarza się także, że ten sam fundusz 
jest przedmiotem obrotu na kilku rynkach jednocześnie. 

W tym roku rynek ETF na świecie obchodzi trzydzieste 
urodziny, z kolei w Europie kończy 20 lat. Jego globalna 
wartość wzrosła ponad dwukrotnie w ciągu ostatnich 4 lat 
i na koniec 2019 r. wyniosła 6,4 bln dol., z czego około 
1 bln należy do europejskich ETF-ów notowanych na 27 
giełdach. Kilka istotnych czynników, często kluczowych 
przy wyborze inwestowania pasywnego zamiast aktyw-
nego, jest powodem rosnącego zainteresowania ETF-ami 
wśród inwestorów:
•  Niskie opłaty – podmioty zarządzające ETF-ami pobie-
rają znacznie niższą prowizję od klienta w porównaniu 
z tradycyjnymi, aktywnie zarządzanymi funduszami inwe-
stycyjnymi. Nabywając tytuły uczestnictwa ETF, inwestor 
nie ponosi opłaty manipulacyjnej, która często pobierana 
jest przez klasyczne fundusze inwestycyjne.
•  Przejrzystość i prostota – jeden instrument odzwierciedla 
zachowanie indeksów renomowanych giełd światowych. 
Celem funduszu jest jak najwierniejsze naśladowanie 
zmian indeksów.
•  Płynność – to instrument notowany na giełdzie, zle-
cenia kupna i sprzedaży składane są w trakcie całej sesji 
przez animatora. Oznacza to, że w każdej chwili można 
kupić i sprzedać dowolna liczbę ETF-ów. ETF może być 
kupowany i sprzedawany na każdej sesji, za pośrednic-
twem rachunku maklerskiego prowadzonego przez biuro 
maklerskie.

Szybkie rozprzestrzenienie się wirusa SARS-CoV-2 nie ominęło rynków finansowych i znacząco 
wpłynęło zarówno na ich funkcjonowanie, jak i na wyceny instrumentów notowanych na giełdach 
na całym świecie. W czasie dużej niepewności wielu inwestorów zaczęło rozglądać się za możliwo-
ścią dywersyfikacji swoich portfeli, ograniczając jednocześnie ryzyko inwestycyjne. Dane pokazują, 
że w tak trudnych czasach dobrze radzi sobie rynek funduszy typu ETF, który globalnie wart jest już 
ponad 6 bln dol., a napływy do niego w ubiegłym miesiącu sięgnęły rekordowego poziomu. Na GPW 
notowanych jest łącznie 7 funduszy typu ETF, w tym 4 polskie, oparte o krajowe przepisy: BETAW20TR, 
BETAM40TR, BETAW20ST i BETAW20LV. W marcu 2020 r. obroty ETF-ami sięgnęły rekordowych 
poziomów, notując na GPW wzrost o ponad 1500 proc. r/r.
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•  Zarządzanie ryzykiem – ETF-y mogą być wykorzystane 
zarówno w długo-, jak i krótkoterminowej strategii in-
westycyjnej. Inwestując w ETF-y, można zabezpieczać się 
przed spadkami cen instrumentów bazowych (hedging), 
a także ograniczać ryzyka związane z poszczególnymi ak-
tywami i zmiennością na rynku.
•  Szeroki wybór – na świecie istnieje wiele ETF-ów repli-
kujących różne aktywa (m.in. akcje spółek sektorowych, 
indeksów giełdowych, obligacji, walut, surowców).

ETF-y a pandemia koronawirusa
ETF-y zazwyczaj odpowiadają za ¼ dziennej wysokości 
obrotu na rynku akcji w USA, jednak w ostatnich tygo-
dniach, gdy zmienność na Wall Street sięgała najwyższych 
poziomów, ten udział wzrastał nawet do 40 proc. Również 
w Europie kryzys i wysoka zmienność na rynku związane 
z epidemią koronawirusa doprowadziły do ogromnych 
obrotów i dużej płynności w segmencie ETF-ów. We-
dług danych firmy Blackrock w ciągu 3 tygodni, licząc 
od 24 lutego, wartość obrotów na europejskim rynku 
ETF wzrosła ponad dwukrotnie wobec obrotów w „nor-

malnych czasach” – ze średniej tygodniowej wynoszącej 
44 mld dol. do 110-120 mld dol. 

Przejrzystość notowanych na giełdach ETF-ów 
okazała się szczególnie cenna dla inwestorów i innych 
uczestników rynku w tych trudnych czasach. Podczas 
gdy handel na rynku obligacji jest ograniczony, ETF-y na 
obligacje pomagają w ustalaniu ceny rynkowej w czasie 
rzeczywistym. Szczególnie widoczne było to w drugim 
tygodniu marca, kiedy rynek obligacji dotknął nagły 
spadek płynności na całym świecie. Co ciekawe, w czasie 
niepewności i paniki na giełdach ETF-y na złoto noto-
wały rekordowe wartości. Według Światowej Rady Złota 
w lutym tego roku 4,9 mld dol. napłynęło do ETF-ów 
naśladujących cenę złota, dzięki czemu w ich portfe-
lach znalazło się łącznie rekordowe 3 tys. ton złota warte 
157 mld dol. (liczone według ceny bieżącej).

ETF-y po polsku
Choć ETF-y w Polsce nie są nowym instrumentem, do-
piero zaczynają przebijać się do świadomości inwestorów. 
W 2010 r. na GPW w Warszawie zadebiutował pierwszy 
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ETF ‒ ETFW20L. Emitentem instrumentu jest Lyxor 
Asset Management należący do grupy kapitałowej Société 
Générale. ETFW20L od początku odzwierciedlał zacho-
wanie indeksu WIG20, a od grudnia 2018 r. naśladuje 
także WIG20TR (indeks dochodowy uwzględniający 
wypłacane przez spółki dywidendy). W 2011 r. Lyxor 
wprowadził na GPW kolejne dwa ETF-y odwzorowujące 
indeksy DAX i S&P 500.

Z kolei pierwszy polski ETF wprowadziły na giełdę 
Beta Securities i AgioFunds TFI – stało się to w styczniu 
2019 r. BETAW20TR replikuje indeks WIG20TR przy 
replikacji fizycznej i częściowym wykorzystaniu instru-
mentów pochodnych. Obecnie na GPW notowanych jest 
łącznie 7 funduszy typu ETF:

•  ETFW20L – na indeks WIG20TR.  
  Na GPW od 2010 r.
•  ETFSP500 – na amerykański indeks S&P 500. 
  Na GPW od 2011 r.
•  ETFDAX – na niemiecki indeks DAX. 
  Na GPW od 2011 r.
•  BETAW20TR – na indeks WIG20TR.  
  Na GPW od 2019 r.
•  BETAM40TR – na indeks mWIG40TR.  
  Na GPW od 2019 r.
•  BETAW20ST – na indeks WIG20short.  
  Na GPW od 2019 r.
•  BETAW20LV – na indeks WIG20lev. 
  Na GPW od 2020 r.

Skutki epidemii koronawirusa, a właściwie ogromnej 
zmienności rynków powstałej z jego przyczyny, odczu-
walne są bardzo mocno również na polskim rynku ETF. 
W marcu 2020 r. wartość obrotów ETF-ami na GPW 
wzrosła o 1567,2 proc. r/r do 145,6 mln zł. Było to także 
o ponad 300 proc. więcej w porównaniu z miesiącem 
poprzednim. W I kwartale 2020 r. wartość obrotów prze-
kroczyła ich poziom z całego 2019 r.

W ciągu dwóch miesięcy od wybuchu kryzysu zwią-
zanego z koronawirusem z akcyjnego funduszu ETF 
Emerging Markets wycofano około 40 mld dol. Biorąc 
pod uwagę fakt, że udział Polski w indeksie, który ten 
fundusz odwzorowuje, wynosi około 1 proc., oddziały-
wanie odpływu takiej kwoty na rynek giełdowy w Polsce 
oceniamy raczej jako lekko negatywne. Przykładowo war-
tość aktywów pod zarządzaniem ETFW20L zmniejszyła 

się od początku roku o około 10 proc., do 109 mln zł 
w marcu. Jednak spadek ten jest mniejszy niż spadek 
wartości indeksu WIG20TR w tym samym okresie, co 
oznacza, że inwestorzy kupowali więcej certyfikatów ETF, 
niż sprzedawali. Z kolei liczba certyfikatów na iShares 
MSCI Poland od początku roku wzrosła o prawie 10 proc.

Przyszłość ETF-ów
Warto zwrócić uwagę, że najszybciej rosnącym segmen-
tem ETF są ETF-y na obligacje, które naśladują indeksy 
związane z obligacjami skarbowymi i korporacyjnymi. Od 
momentu pojawienia się pierwszego ETF-u na obligacje 
w 2002 r. segment ten urósł do wielkości przekraczającej 
1 bln dol. Szacuje się, że do 2024 r. wartość segmentu 
ETF-ów z ekspozycją na obligacje przekroczy 2 bln dol.

W perspektywie kilku kolejnych lat należy się spodzie-
wać dalszej ekspansji rynku ETF w Europie i na całym 
świecie. Wielu inwestorów postrzega te fundusze jako 
narzędzia do zarządzania swoimi inwestycjami i alokacją 
aktywów. Odpowiedzią na te potrzeby jest powstawanie 
coraz większej liczby nowych 
ETF-ów z ekspozycją na ge-
nerowanie stałego dochodu 
i kryteria ESG w oparciu 
o najnowsze trendy rynkowe 
czy wiodące sektory.

Wartość obrotów na rynku ETF na GPW w 2020 r. (w mln zł)
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Izabela Olszewska
Członek Zarządu GPW

źródło:  dane GPW
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źródło:  dane GPW

Sukces wymaga odwagi. 
Rozmowa z Beatą Mońką

Adam Chlebisz <right>  Co spowodowało, że ma Pani moty-
wację do podejmowania tak wielu inicjatyw? 

Beata Mońka <right> Myślę, że to po prostu leży w mojej 
naturze. Działam szybko, jestem otwarta na ludzi, mam 
wrodzoną chęć poznawania świata i pasję do działania. 
Korzystam z doświadczeń własnych i innych. Kocham się 
uczyć i wciąż coś nowego zgłębiam i odkrywam – ludzi, 
miejsca. Nie znoszę nudy, bezruchu i jednakowości. Wolę 
zróżnicowane i dynamicznie zmieniające się środowi-
sko. Stąd tak wiele aktywności, których się podejmuję, 
bo tylko w ten sposób mogę zaspokoić swój wrodzony 
głód poznawania, chęć tworzenia i wdrażania nowych 
pomysłów. 

A.Ch. <right>  Skąd u Pani ta interdyscyplinarność? 
 
B.M.  <right> Interesuje mnie wszystko to, co wiąże się z za-
chowaniami człowieka, ekonomią behawioralną, psycho-
logią, marketingiem, komunikowaniem się. Z drugiej 
strony zawsze ciągnęło mnie do finansów, ekonomii, 
twardych danych, empirycznego poznawania świata 
i faktów. Wbrew pozorom to nie są odrębne rzeczywi-
stości. One się nawzajem przenikają i pozwalają lepiej 
zrozumieć mechanizmy rządzące otaczającą nas rzeczy-
wistością. Dlatego planując i wdrażając nowe projekty, 
dbam o to, by łączyły obszary biznesu, nauki, kultury czy 
sportu. W tym kontekście możemy mówić o interdyscy-
plinarności, która obok ciekawości świata i kreatywności 
jest zapewne wpisana w moje DNA. Krzysztof Kolumb 
powiedział: „Nigdy nie uda ci się przekroczyć oceanu, 
jeśli nie masz odwagi stracić z oczu brzegu”. Miał ra-
cję. Czasem trzeba zaryzykować, wyjść z własnej strefy 
komfortu i skończyć ze zwyczajnym wygodnictwem, do 
którego tak szybko się przyzwyczajamy, by odkryć nowe 
możliwości, nowe światy. Mnie od zawsze intrygowało, 
co jest za tym horyzontem.

Beata Mońka 

Ekonomistka, menedżerka i liderka biznesu z doświadczeniem 
na kluczowych stanowiskach w zarządach, radach nadzorczy-
chi komitetach audytu czołowych firm polskich i zagranicz-
nych, m.in. Omnicom Group, Axel Springer Polska, WPP holding, 
CANAL+, GBC, Raiffeisen International. Wykładowca na Akade-
mii Leona Koźmińskiego. Wśród jej licznych nagród i wyróżnień 
są m.in. nagroda Best Leader of the Last 25 Years przyznana 
przez organizację Polish Business Club (2014) oraz Złoty Medal 
Akademii Polskiego Sukcesu (2012). Była też finalistką konkursu 
Business Woman of the Year 2009.
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A.Ch. <right>  W latach 90. świeżo po transformacji ustrojo-
wej w Polsce zaczęła Pani studia za granicą – w Australii. 
Jak one przyczyniły się do Pani sukcesu? 

B.M. <right> Z rodzinnego domu wyniosłam taką oto mak-
symę: nigdy sobie nie mów, że czegoś nie możesz zrobić, 
ale pomyśl, jak to możesz zrobić. I kiedy tylko poja-
wiła się szansa, bym jako studentka SGH pojechała 
do Australii na stypendium, automatycznie urucho-
miła się wpojona mi przez rodziców przedsiębiorczość 
i kreatywność. Zaczęłam zastanawiać się, jak mimo 
przeciwności zrealizować to marzenie. Chcąc zdobyć 
zniżkę na bilet lotniczy, bez której wyjazd nie byłby 
możliwy z powodów finansowych, nawiązałam kontakt 
z liniami lotniczymi, dla których opracowałam projekt 
marketingowy w ramach studiów. Bardzo chciałam 
pojechać do Australii, dlatego szukałam sposobu, aby 
ten cel zrealizować. Tłumaczenie, dlaczego to jest nie-
możliwe, w ogóle nie wchodziło w grę. 

A.Ch. <right>  Jaka była w tym rola samej edukacji?

B.M. <right> Otrzymałam namiastkę prawdziwych studiów 
łączących naukę z praktyką, wiedzę teoretyczną z prak-
tycznym doświadczeniem ludzi biznesu. Właśnie dzięki 
nim znalazłam pierwszą pracę w Au-
stralii. Przez jednego z wykładow-
ców trafiłam do Young & Rubicam 
w Melbourne. To była wielka szkoła 
marketingu, komunikacji, zarzą-
dzania finansami i moje pierwsze 
zderzenie z biznesem. Przekonałam 
się też o ogromnej roli nowych tech-
nologii i wiązanych z nimi możli-
wościami. Co jednak najważniejsze, 
zobaczyłam jak istotna i efektywna 
jest praca zespołowa, zwłaszcza 
kiedy łączy ludzi o zróżnicowanych 
umiejętnościach i predyspozycjach, a sukces zależy od 
pracy całego zespołu. To w Australii nauczyłam się 
działania w społeczności wielokulturowej i wielona-
rodowościowej, przekonałam się o sile różnorodności 
i otwartości na inny punkt widzenia. Natomiast z czy-
sto osobistego punktu widzenia to była fantastyczna 
szkoła życia, zaradności, odpowiedzialności za swoje 
wybory i decyzje, szkoła odwagi, ale i pokory.

A.Ch. <right>   Postanowiła Pani jednak wrócić do Polski.

B.M.: Australia bardzo zaważyła na moim życiu. Dzięki 
zdobytym tam doświadczeniom i kontaktom po po-
wrocie do Polski mogłam wybrać między pracą w jed-
nej z powstających agencji reklamowych i wprowadzać 
produkty oraz marki, których u nas jeszcze nie było, 
a dołączeniem do zespołu firmy doradczej z tzw. wiel-
kiej czwórki. Obie oferty były absolutnie fantastyczne 
i otwierały wiele możliwości na przyszłość. Wybrałam 
jednak agencję reklamową.

A.Ch. <right>  Dlaczego?

B.M. <right> Ta praca wydała mi się bardziej kreatywna 
i czułam, że będę w niej mogła mieć wpływ na 
kształt relatywnie młodego wówczas rynku poprzez 
budowanie strategii produktów i marek wchodzą-
cych na polski rynek. Przebywałam głównie w śro-
dowisku międzynarodowym, blisko współpracując 
z obcokrajowcami. Wraz z zespołem zajmowałam się 
wprowadzeniem i ugruntowaniem na polskim rynku 
produktów i  marek z sektora FMCG, moto, ban-
kowego, mediowego i innych. Wdrożyłam badania 
Brand Asset Valuator (BAV), do dziś będące najwięk-

szymi i jedynymi badaniami umoż-
liwiającymi porównanie wartości 
marek w różnych krajach. Na ich 
bazie wypracowałam, wraz ze stra-
tegami i z moim zespołem, modele 
i badania opisujące korelację marek 
osobistych celebrytów z markami 
produktów, które mogliby rekla-
mować. Tworzyłam też spółki 
zajmujące się marketingiem spor-
towym, marketingiem medycz-
nym, digitalowe, a także doradcze. 
Szybko przejmowałam odpowie-

dzialność za całość działań i wyniki, obejmując kie-
rownicze stanowiska – od zastępcy dyrektora przez 
dyrektora generalnego, członka zarządu spółek, aż do 
funkcji członka rad nadzorczych i komitetów audytu. 
Przeżyłam bańkę internetową i odrodzenie branży in-
ternetowej, przeprowadzałam jedne z największych 
transakcji i transformacji na rynku mediowym. Jednak 
kluczem do sukcesu, wewnętrznego bogactwa, radości 

To w Australii 
przekonałam się 

o sile różnorodności
 i otwartości na inny 

punkt widzenia
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i pasji tworzenia byli i są ludzie, których spotykałam 
na swojej drodze.

A.Ch. <right>  Jak w ogóle na przestrzeni Pani całej kariery, 
a szczególnie w ostatnich 10 latach, zmieniała się rola 
kobiet w biznesie? 

B.M. <right> Zawsze podkreślałam wagę różnorodności, rów-
nych praw oraz promowania równowagi, mądrości i au-
tentyczności przywództwa, które moim zdaniem nie ma 
ani płci, ani narodowości. Rola kobiet w biznesie rośnie, 
ale jednym z kluczowych wyzwań jest awansowanie 
kobiet na wyższe stanowiska. Zadam pytanie retoryczne: 
kto wykazuje więcej niepewności i obaw przed awansem 
– kobieta czy mężczyzna? Wśród mężczyzn przytrafił 
mi się tylko jeden taki przypadek, a i tak ostatecznie 
osoba, o której mówię, objęła stanowisko menedżerskie. 
Kobiety niejednokrotnie uważały, że to nie ten moment, 
że sobie nie poradzą itd. I to ja naciskałam, by właśnie 
im powierzono nową funkcję. Barierami na drodze za-
wodowej kobiet są nie brak wiedzy czy umiejętności, 
ale lęk przed podjęciem ryzyka wynikający zarówno 
z uwarunkowań społecznych, jak i z braku zaufania do 
siebie przekładającego się na brak wiary we własne siły. 
Ogromny wpływ na podjęcie decyzji ma także odpo-
wiedzialność za rodzinę – nawet obawa, aby awans nie 
odbił się jej kosztem, a czasem zwykły, ludzki niepo-
kój o to, czy dam radę. Istotne jest, żebyśmy temu nie 
ulegały i działały na rzecz zmiany, śmiało prezentując 
swojej osiągnięcia i atuty. Stąd ważne jest mądre i od-
powiedzialne wspieranie już małych dzieci w budowa-
niu ich odwagi, hartowanie ich, żeby spełniały swoje 
marzenia i pięły się do góry, a nie rezygnowały jeszcze 
przed startem. „Hamuje nas nie to, kim jesteśmy, lecz 
to, kim naszym zdaniem nie jesteśmy.” – Michael Nolan. 

A.Ch. <right>  Ile nam w Polsce jeszcze brakuje, aby być lep-
szymi od zachodnich sąsiadów, jeżeli chodzi o obecność 
kobiet na najwyższych stanowiskach w przedsiębior-
stwach?  

B.M. <right> A z którymi krajami porównujemy Polskę? Ina-
czej jest w Skandynawii,  inaczej w Hiszpanii. W nowo-
czesnych gospodarkach opartych na wiedzy, procesach 
kreacji i zarządzania zmianą kluczowe są jakość, kom-
petencje, umiejętność współpracy, efektywne relacje, 

rozwijanie talentów. I tu kobiety odgrywają bardzo 
dużą rolę – doskonale radzą sobie z zadaniami na styku 
różnych kultur, generacji, są odpowiedzialne i bliska 
im jest wielozadaniowość – również niezwykle istotna 
w obecnych czasach. W Polsce kobiety stanowią ogó-
łem ok. 40 proc. osób na kierowniczych stanowiskach; 
w UE to 25 proc. Mało jest jednak jeszcze prezesek i wi-
ceprezesek – to zaledwie kilkanaście procent (według 
badania Women in Business). Jest nas wciąż za mało 
w zarządach i radach nadzorczych, biorąc pod uwagę 
kompetencje  i doświadczenie, które posiadamy. Dla-
tego tak ważne jest też wspieranie kobiet w drodze na 
najwyższe stanowiska. Na organizowanych przeze mnie 
zamkniętych spotkaniach dla prezesów firm niestety ko-
biety stanowią nie więcej niż 10‒15 proc. Zbyt rzadko 
pokazujemy kobietom, jak sięgać po najwyższe stanowi-
ska. Mamy jako liderzy dużo do zrobienia na tym polu. 

 
A.Ch. <right>  Ten wątek wiedzie nas do Akademii Przywódz-
twa Kobiet LiderShe. Co skłoniło Panią do jej założenia? 
Jest Pani także współautorką i wykładowczynią studiów 
podyplomowych na Akademii Leona Koźmińskiego.

B.M. <right> Jestem członkinią wielu klubów biznesowych, mię-
dzy innymi uczestniczę w działalności Young Presidents 
Organisation, której jestem Education Chair (YPO Gold) 
i mam również przyjemność ją współtworzyć. Parę lat 
temu wraz z kilkoma liderkami powołałyśmy LiderShe, 
a w ramach działalności klubu program studiów, który 
opracowałyśmy 3 lata temu i prowadzimy go wspólnie 
z ALK. Co mną kierowało? Po pierwsze ludzie biznesu 
chętnie się jednoczą, często wokół ważnego celu spo-
łecznego, by pozostawić po sobie coś więcej. Program 
studiów podyplomowych ALK to sposób, by przekazać 
wiedzę kolejnym pokoleniom kobiet liderek, wzmocnić 
je, pomóc w utorowaniu im drogi do spełniania marzeń, 
również w dotarciu na najwyższe stanowiska w firmach. 
Po drugie poprzez takie projekty realizuję moje pasje i za-
interesowania. Serce mi zawsze rośnie, gdy widzę, jak 
ludzie, których uczę, z którymi pracuję, osiągają sukcesy, 
rozwijają skrzydła. Bardzo często pomimo istniejących 
barier awansują, dzięki czemu realizują swoje marzenia, 
są silniejsi i czują, że mają wpływ na rzeczywistość.

A.Ch. <right>  Czy uważa Pani, że rola doradztwa znacząco 
wzrośnie po obecnym kryzysie? 
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B.M. <right> Moim zdaniem rola doradztwa już się znacząco 
zwiększyła. Dziś korzystanie z wiedzy i wsparcia do-
radcy biznesowego jest całkowicie naturalne. Bywa, że 
wręcz konieczne. Zwłaszcza w czasach, w których je-
dyną pewną rzeczą jest... jeszcze większa niepewność. 
Opanowanie, spojrzenie na problem w szerszej per-
spektywie, ułożenie możliwych scenariuszy, często też 
powściągnięcie emocji, ale i zwrócenie uwagi na nowe 
możliwości łatwiej przychodzą patrzącemu z zewnątrz 
doradcy biznesowemu, aniżeli człowiekowi mocno za-
topionemu w jednej branży, w której jest na przykład 
od 20 lat i trudniej jest mu przestawić się na nowe tory 
zawodowe czy biznesowe. Trzeba być blisko takiej firmy 
i lidera, który nią zarządza, żeby ją zrozumieć. To wielka 
odpowiedzialność.

A.Ch. <right>  Jakie widzi Pani największe szanse i zagrożenia 
stojące przed polskimi firmami w perspektywie następ-
nych kilku lat.

B.M. <right> Tutaj mamy dwie perspektywy siłą rzeczy wiążące 
się ze skutkami pandemii koronawirusa. Z jednej strony 
są firmy, które niewątpliwie skorzystają na kryzysie – pro-
duceni odzieży ochronnej  i środków sanitarnych, sektor 
gamingowy, e-commerce, branża informatyczna. Czas 
kryzysu to też błyskawicznie zmieniająca się sytuacja wielu 
firm, to czas wymuszonej, nagłej transformacji. Trudno 
dziś mówić w perspektywie kilku miesięcy, a co dopiero 
lat, o tym, jakie ta transformacja przyniesie skutki i jak 
zaważy na poszczególnych przedsiębiorstwach. Wierzę 
w polskie firmy i przedsiębiorców – mam nadzieję, że 
staną sprawnie na nogi, by póżniej, już po kryzysie, da-
leko uciec konkurencji. Z drugiej jednak strony są firmy, 
które kryzys mocno doświadczy lub już doświadczył. 
Wychodzenie z niego zajmie dużo więcej czasu, będzie 
trudne i bolesne. Ale obok tego są jeszcze zmiany, do 
których może dojść w kolejnych latach. Na horyzoncie 
widzę chociażby regres globalizacji, ale również wzrost 
roli zaufania, współpracy, szybkości podejmowania de-
cyzji, ochrony kapitału ludzkiego, otwartości na przede-
finiowanie dotychczasowych schematów działania, celów. 
Zwiększa się także waga odpowiedzi na najważniejsze 
pytanie: dlaczego? Po co robię coś jako człowiek i jako 
osoba zarządzająca firmą?

A.Ch. <right>  Skąd czerpie Pani inspirację na co dzień? 

B.M. <right> Dużo czytam, spotykam bardzo wielu ciekawych 
ludzi, uczestniczę w konferencjach, webinarach, dzia-
łam w zespołach biznesowych, sama wyszukuję ludzi 
i kontaktuję się z tymi, którzy wnoszą w moje życie 
mnóstwo fascynujących pomysłów. Kocham nurkowanie, 
fotografię, ogród i medytację. To jedyne momenty, kiedy 
jestem w stanie zatrzymać się na chwilę. Wtedy ważne 
staje się skupienie na tu i teraz, ćwiczenie cierpliwości 
i uważności. W gruncie rzeczy w całej tej gonitwie ważne 
są chwile wyciszenia, kiedy można usłyszeć własne myśli. 
Mam bardzo duży szacunek do energii, którą czerpię 
od innych ludzi. Dostrzegam również rolę mentoringu 
i rementoringu, które są integralną częścią życia.

A.Ch. <right>  Co radzi Pani studentom wchodzącym teraz na 
rynek pracy, który tak diametralnie się zmienił w ostat-
nim czasie?

B.M. <right> Naszym czytelnikom życzę głównie wielu uda-
nych spotkań, ciekawości świata i drugiego człowieka, 
zrozumienia jego myśli i uczuć. Pewne jest to, że zarówno 
wiedza, doświadczenie, jak i kontakty ze studiów, ale 
i ze startu zawodowego, który warto, by już odbył się 
podczas studiów, pozostaną z wami na lata, zatem przy-
łóżcie szczególną wagę do tego, jaką trampoliną będą one 
dla was w przyszłości i jak z tej trampoliny skorzystacie. 
Kluczowe jest, aby już na starcie mieć wizję. Pomysł na to, 
dokąd się zmierza, na siebie. Ważne jest, aby kierować się 
wartościami (szczerością, transparentnością, autentycz-
nością, spójnością tego, co się mówi z tym, co się robi), 
aby mieć świadomość tego, co jest naprawdę ważne, ale 
też odnaleźć i wykorzystać wewnętrzą siłę, aby mimo 
przeciwności działać, nie poddawać się, podchodzić do 
wyzwań ambitnie, acz z pokorą, samoświadomością wła-
snych słabości i silnych stron – ciągle się rozwijając i czer-
piąc z doświadczeń własnych i innych ludzi. Doceniać 
i być docenianym – jak mawiał John F. Kennedy „We 
must find a time to thank people who make a diffrence 
in our lives”. Miejcie otwarte umysły na każdym kroku. 
Budujcie trwałe relacje, swoją wiarygodność i zaufanie. 
I wierzcie w siebie! Mimo wszystko żyjemy w ciekawych 
czasach. I to od nas zależy, jak je wykorzystamy. „Never 
waste a good crisis”! 

Rozmowę przeprowadził Adam Chlebisz
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Z funkcjonowaniem firm rodzinnych nierozerwal-
nie związane jest zagadnienie sukcesji, które defi-
niuje się jako międzypokoleniowy transfer wiedzy, 
władzy i własności. Sukcesja jest jednym z elemen-
tów rozwoju firmy rodzinnej, która w pewnym mo-
mencie swojego istnienia, zwykle w fazie dojrzałości, 
musi zmierzyć się z problem zmiany pokoleniowej. 
Większość przedsiębiorstw rodzinnych w Polsce to 
firmy powstałe w okresie transformacji systemo-
wej początku lat 90., zarządzane przez odchodzące 
na emeryturę tzw. pierwsze pokolenie, dla którego 
przeprowadzenie procesu sukcesji będzie pierwszym 
w ich życiu. 

Istnieje wiele czynników mających istotny 
wpływ na cały proces przekazywania władzy w  fir-
mie i mają one często podłoże emocjonalne. Na 
drodze do sukcesu stanąć może nadmierne przy-
wiązanie biznesmenów do własnych przedsiębiorstw, 
ich wiara oraz przekonanie w to, że tylko oni za-
gwarantują profesjonalne zarządzanie spółce, jak 
i chęć kontroli firmy z tzw. tylnego siedzenia mimo 
oddania interesu w ręce córki lub syna. Pomyślna 
sukcesja wymaga ponadto odpowiedniego wywa-
żenia relacji z poszczególnymi członkami rodziny. 
Z tych też powodów szacuje się, że na całym świecie 
tylko ok. 30 proc. rodzinnych przedsiębiorstw zo-
stanie skutecznie przekazanych drugiemu pokoleniu, 
a jedynie 8 proc. uda się dojść do trzeciego poko-
lenia. Świadomi tych barier zagraniczni inwestorzy 
oraz fundusze private equity trzymają rękę na pulsie 
i nieustannie obserwują dobrze prosperujące polskie 
spółki z ewentualnym zamiarem ich przejęcia. 

Następcy tronu
Statystki pokazują, że firmami rodzinnymi najczę-
ściej zarządzają mężczyźni, choć zdarzają się od tego 
wyjątki. W 16 proc. polskich przedsiębiorstw ro-
dzinnych to kobieta jest głównym udziałowcem. Na 
świecie odsetek ten jest znacznie niższy ‒ kształtuje 
się na poziomie 9 proc. Zauważalna jest zmiana na-
stawienia wobec dziedziczenia rodzinnych interesów 
przez kobiety. Dzieje się tak nie tylko z powodu 
braku męskich potomków, ale również dlatego, że 
zmieniła się pozycja kobiet w społeczeństwie i są 
one coraz lepiej wykształcone. Mimo że obecność 
kobiet-córek w firmach jest nadal pod silnym wpły-
wem kontekstu społecznego, to wiele przykładów 
wskazuje na to, że tradycje oraz obowiązujące do-
tychczas wzorce się zmieniają i córki zaczynają pełnić 
coraz więcej funkcji w firmach rodzinnych zakła-
danych przez ich ojców. Potwierdzenie tego trendu 
widoczne jest również na polskim rynku, na którym 
można spotkać kobiety świetnie radzące sobie na 
stanowiskach zarządczych i chętne do przejmowania 
władzy w firmach. 

Sukcesja w polskich realiach
W latach 60. XX w. Wojciech Kruk wraz z ojcem 
Henrykiem reaktywowali działalność swojego 
pierwszego sklepu z biżuterią. Początkowo funk-
cjonował on bez szyldu i wyrobionej marki. Przed-
siębiorstwo w znacznym stopniu wykorzystało 
sprzyjające warunki, jakie powstały dzięki wpro-
wadzeniu w Polsce gospodarki wolnorynkowej. 
Zmiana systemu ekonomicznego stworzyła możli-

Sukcesja – nie tylko męska sprawa

Firmy rodzinne odgrywają kluczową rolę w gospodarce każdego państwa i są jedną z naj-
częściej występujących form prowadzenia działalności gospodarczej. Z badań przepro-
wadzonych przez Europejską Organizację Firm Rodzinnych wynika, że stanowią one od 
60 do 90 proc. wszystkich firm w różnych krajach Unii Europejskiej. Natomiast w Polsce 
w zależności od przyjętej definicji szacuje się, że jest ich od 828 tys. do 2,2 mln.
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wości w zakresie budowania sieci sklepów na terenie 
całego kraju. Jednak w 2009 r. nastąpił dynamiczny 
zwrot akcji w związku z wydarzeniem, w którym firma 
W. KRUK, jedna z najstarszych marek rodzinnych 
w kraju, została wrogo przejęta w wyniku wezwania 
na akcje przez Vistula Group.

Z powodu posiadania mniejszościowego pakietu 
akcji sukcesorzy rodziny Kruków ‒ Anna i Grzegorz 

‒ postanowili powołać do życia nową spółkę o nazwie 
Ania Kruk. Założywszy nową markę, rodzeństwo stało 
się kontynuatorami ponad 200-letniej tradycji. Mimo 
że założycielka nie planowała wiązać swojej przyszłości 
z jubilerstwem, znakomicie odnalazła się w nowej roli. 
Anna Kruk jest obecnie główną projektantką marki 
oraz jej dyrektorem kreatywnym. Salony Anny Kruk 
zlokalizowane są w 12 miastach w kraju oraz w butiku 
w Dosze w Katarze. Firma prężnie rozwija się również 
na rynku e-commerce, a w swojej strategii zakłada dal-
szą ekspansję na Bliskim Wschodzie. 

Zupełnie inny model sukcesji dokonał się w przed-
siębiorstwie Inglot zajmującym się wytwarzaniem 
i sprzedażą kosmetyków. Dzieci obecnego prezesa, Mi-
lena i Grzegorz, swoją przygodę z rodzinnym biznesem 
rozpoczęły bardzo wcześnie. Nieprzypadkowa była rów-
nież decyzja o kierunku ich kształcenia ‒ ukończyli stu-
dia o profilu ekonomicznym i podjęli pracę w rodzinnej 
spółce. Milena była odpowiedzialna za koordynację 
powstania działu obsługi klienta. Aktualnie zajmuje się 
PR-em i projektami marketingowymi. Natomiast Grze-
gorz, który pełni funkcję wiceprezesa w Inglot USA, 
rozwinął e-commerce, dzięki czemu klienci z 40 krajów 
mogą zamawiać kosmetyki wytworzone przez tę firmę 
za pośrednictwem internetu. Obecnie Inglot posiada 
ponad 800 salonów usytuowanych na 6 kontynentach 
i znajdujących się w najbardziej prestiżowych lokaliza-
cjach takich jak.Times Square w Nowym Jorku czy na 
londyńska Oxford Street. 

Nie tylko kobiece branże
Kolejny przykład pokazuje pełną sukcesję zakończoną 
powodzeniem, która nastąpiła w firmie Plastwil dzia-
łającej w branży kolejowej oraz zajmującej się prze-
twórstwem tworzyw sztucznych. W 2008 r. dołączyła 
do niej Izabella Wałkowska ‒ córka założycieli, która 
już 2 lata później przejęła w niej pełne kierownictwo. 
Nowa prezes sprawiła, że firma w niedługim czasie stała 

się globalnym liderem, który swoją ofertą może 
konkurować ze światowymi potentatami i walczy 
o kontrakty w Pakistanie czy Arabii Saudyjskiej. 
W ciągu kilku lat pełnienia przez nią funkcji pre-
zesa liczba zatrudnionych pracowników wzrosła 
ponad 3,5-krotnie, a zysk netto spółki zwiększył 
się z 849,9 tys. zł do 7,8 mln zł. Prezes rozszerzyła 
portfolio firmy również o produkty dla branży AGD 
i sektora motoryzacyjnego. Dziś korzystają z nich 
takie spółki jak Amica, Samsung czy Mercedes. 

Czy zostaną w kraju?
Szacuje się, że w ciągu kilku najbliższych lat ok. 
500 tys. polskich firm zarządzanych dotychczas przez 
nestorów trafi w inne ręce. To, czy będą to członko-
wie ich rodzin, czy też nie, zależy od wielu czynników.  
Jeśli założyciele tych firm dążą do tego, aby znalazły 
się one w tych kilku procentach przedsiębiorstw, 
które będą z powodzeniem funkcjonowały również 
w kolejnych pokoleniach, muszą przede wszystkim 
dobrze rozpocząć przygotowania do sukcesji. Może 
im w tym pomóc zmiana w polskim prawie. Funk-
cjonujące dotychczas rozwiązania w polskim syste-
mie prawnym wykluczały z niego fundacje pożytku 
prywatnego (inaczej fundacje prywatne lub funda-
cje rodzinne), a stanowią one w wielu krajach (np. 
w Austrii, Holandii czy Szwecji) popularne narzędzie 
umożliwiające płynne następstwo generacji w obrę-
bie danego przedsiębiorstwa. Nestor pełniący rolę 
fundatora określa w statucie zasady funkcjonowania 
nowo powstałego podmiotu oraz ustala beneficjen-
tów. W statucie określone są także cele działalności 
fundacji – może to być cel zarobkowy. Ze względu 
na to, że majątek wniesiony do fundacji stanowi jej 
własność niepodlegającą podziałowi, to rozwiązanie 
skutecznie zapobiega jego rozdrobnieniu. 

W wielu krajach fundacje pożytku prywatnego 
traktowane są również jako zabezpieczenie firmy 
przed wrogim przejęciem. W Polsce Ministerstwo 
Przedsiębiorczości i Technologii przeprowadziło już 
wstępne konsultacje dotyczące możliwości wprowa-
dzenia do polskiego prawa fundacji pożytku pry-
watnego. Ich zakończenie, zwieńczone wdrożeniem 
nowych regulacji, ułatwi z pewnością sukcesję wielu 
firmom rodzinnym, które obecnie mierzą z proble-
mem przekazania majątku.

Agnieszka Pilarska
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Życie w audycie – czyli od
praktykanta do partnera

Pawle, karierę w audycie zacząłeś od bycia prakty-
kantem. Powiedz mi, co skłoniło Cię do aplikowa-
nia do PwC?

Zgadza się, zacząłem na studiach i przyznam, że była 
to spontaniczna decyzja. Jeden z kolegów na zajęcia 
przyniósł stosik papierowych aplikacji i zapropono-
wał, żebyśmy je wypełnili na przerwie. Właściwie 
wtedy, na początku tego czwartego roku, nie pla-
nowałem zaczynać pracy, ale z perspektywy czasu 
uważam, że to była właściwa decyzja.

Z tego, co wiem, studiowałeś na SGH, stąd moje 
kolejne pytanie. Czy doświadczenie z finansami lub 
rachunkowością jest potrzebne, żeby zacząć pracę 
w tej branży?

Rzeczywiście przyszedłem na praktyki, podczas gdy 
studiowałem finanse na SGH. Wydaje mi się, że 
tak, to na pewno pomaga. Natomiast osoba, która 
przychodzi do PwC do działu audytu, przechodzi 
od początku cały szereg szkoleń wdrażających do tej 
pracy, ale też przede wszystkim jest od pierwszego 
dnia otoczona opieką osób, z którymi współpracuje. 
Przypominam sobie początki i wiem, że bez wspar-
cia zespołu, w którym pracowałem, byłoby trudno. 
Wiedza zdobyta na studiach na pewno pomaga, 
ale moim zdaniem nie trzeba koniecznie studio-
wać przez 3 lata rachunkowości, żeby z sukcesem 
zacząć u nas pracę.

Jak wyglądał Twój pierwszy dzień pracy przy projek-
cie? Co to był za projekt i czy go jeszcze pamiętasz?

Pamiętam, że nie do końca wiedziałem, czego się 
spodziewać. Biorąc udział w swoim pierwszym 
projekcie, jeszcze w swoim maturalnym garniturze, 

spodziewałem się bardzo formalnego stylu pracy 
i właściwie czekałem, aż ktoś zacznie mi wydawać 
polecenia. Tymczasem w praktyce wyglądało to zu-
pełnie inaczej. Trafiłem do audytu bardzo dużego 
banku. Zaczęliśmy pracę na ostatnim piętrze wiel-
kiego biurowca w sali pozbawionej jakichkolwiek 
okien. W takich warunkach do kilkunastoosobo-
wego zespołu dołączyłem jako praktykant. Dosta-

Paweł Wesołowski
 

Partner w dziale audytu PwC. Pracuje w firmie prawie 
19 lat, z czego 6 jako partner,  zajmuje się głównie współ-
pracą z klientami z sektora technologii mediów i rozrywki.
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łem zadania, które nie były zbyt skomplikowane, jednak 
od pierwszej godziny ktoś przy mnie siedział i próbował 
wytłumaczyć mi, dlaczego właśnie ja to robię i jak mam 
to robić. Trudne warunki nie były przeszkodą, ponieważ 
byli tam fantastyczni ludzie. Mieli taką energię i poczu-
cie humoru, że podczas pracy nad naprawdę trudnym 
projektem wspierali się i stworzyli przyjazną atmosferę. 
Ja wyszedłem stamtąd bardzo zmęczony, przy czym po 
prawie miesiącu spędzonym w tym banku, chyba wciąż 
nie do końca rozumiałem, jak wyglądają sprawozdania 
finansowe i na czym polega audyt, natomiast uświado-
miłem sobie, że chcę pracować z takimi ludźmi, jakich 
tam poznałem.

A Twój pierwszy sezon? Zaskoczył Cię, zmęczył, czy był 
raczej lekki?

Czy mnie zaskoczył? Tak – pozytywną atmosferą i kulturą 
pracy. Czy zmęczył mnie? Tak – nie będę ukrywał, że ta 
praca bywa angażująca. Natomiast myślę też, że w od-
różnieniu od tego, co przechodziłem wtedy, teraz pracuje 
się bardziej smart. Technologie, które wykorzystujemy 
w codziennej pracy są na zupełnie innym poziomie. W ra-
mach anegdoty powiem, że pierwszy laptop, z którego 
korzystałem po przyjściu do firmy, miał chyba 6 czy 8 cm 
grubości i był wielką cegłą, która ledwo działała. Jednak 
mimo że audyt to profesja, która ma już swoją tradycję, 
naprawdę staramy się dawać ludziom takie narzędzia 
technologiczne, które sprawią, że ich praca staje się ła-
twiejsza i bardziej elastyczna. Wracając do pytania, nie 
obiecam nikomu samej przyjemności ani łatwej i lekkiej 
pracy. Stawiamy sobie pewne wyzwania i myślę, że też 
o to chodzi. Po to poszerzamy swoją wiedzę na studiach 
i zdobywamy doświadczenie, żeby w praktyce wykorzystać 
nasze umiejętności.
 
Wspomniałeś o ludziach i technologiach, czy sądzisz, że 
kiedykolwiek ludzie zostaną zastąpieni w audycie maszy-
nami? Czy to zagrożony zawód?

To bardzo dobre pytanie. Słynny raport, który czytałem 
w „The Economist”, zdaje się, że umieścił audytora na 
drugim albo trzecim miejscu w hierarchii zawodów za-
grożonych automatyzacją. Czy automaty będą wykorzy-
stywane w audycie? Absolutnie tak i my w PwC już to 
robimy. Czy zastąpią człowieka?  Nie. Nadal sednem tej 

pracy nie jest automatyczne czy ilościowe weryfikowa-
nie dokumentów oraz danych – oczywiście, to tylko jej 
część. Istotą audytu jest sprawdzenie, czy osądy i decyzje 
podjęte przez naszych klientów lub przez ich zarządy 
są prawidłowe i zmierzają ku temu, żeby sprawozdania 
finansowe prawidłowo odzwierciedlały to, co się w ich 
firmach działo. Tego nie wykona maszyna. Ten element 
osądu jest kluczowy i do tego zawsze będzie potrzebny 
człowiek. Natomiast to, co dają nam technologie, to au-
tomatyzacja żmudnej części tej pracy. Podam przykład 
– moja praca na początku naprawdę polegała w dużej 
mierze na przerzucaniu setek dokumentów: faktur, analiz, 
raportów, wydruków – większość tego dzisiaj funkcjonuje 
w formie elektronicznej. Wiele procedur, które wykony-
wałem, dzisiaj opracowują algorytmy. Teraz i w przyszłości 
automatyzacja będzie wymagać coraz większego zaawan-
sowania umiejętności technicznych, które będą wprowa-
dzane do audytu. Jesteśmy zresztą w PwC na początku 
bardzo ciekawego projektu, który ma fundamentalnie 
przeszkolić wszystkich pracowników w firmie właśnie 
w obszarze analizy dużych zbiorów danych. Zobaczymy, 
jaki będzie tego finał, ale zdecydowanie dzisiejszy audyt 
to nie tylko umiejętności księgowe, ale też techniczne.

Porozmawiajmy o kolejnych etapach kariery. Po prakty-
kancie i asystencie przychodzi czas na seniora. Jak sobie 
poradziłeś z nowymi obowiązkami, które pojawiły się 
wraz z awansem?

Pamiętam to doskonale, ponieważ awans na seniora to 
chyba najtrudniejszy moment w karierze. Jest to pierwsze 
naprawdę w pełni odpowiedzialne stanowisko, które wy-
maga nie tylko zarządzania swoją pracą, ale też pracą in-
nych osób. Między praktykantem a konsultantem zaczyna 
się bardziej samodzielna praca, ale senior zaczyna też od-
powiadać za to, co robią inni. Na pewno zmieniają się styl 
pracy oraz charakter obowiązków. To przede wszystkim 
zmiana w randze problemów, jakie rozwiązuje się w ra-
mach projektu. Często jest się główną twarzą PwC, którą 
widzi klient w codziennym kontakcie. Z drugiej strony, 
zawsze zaskakuje mnie to, jak szybko osoby, które do nas 
przychodzą, są w stanie wziąć na siebie pełną odpowie-
dzialność. Zazwyczaj to się dzieje po dwóch latach, a to 
naprawdę szybko. Ktoś, kto przychodzi z bardzo małym 
czy czasami żadnym doświadczeniem oraz z pewną wiedzą 
teoretyczną i zaczyna pracować nad projektami, po dwóch 
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latach rzeczywiście jest w stanie wziąć odpowiedzialność 
za realizację mniejszego projektu sam. Wydaje mi się, że 
osoby przechodzące ten awans, a pamiętam to ze swojego 
doświadczenia, czują, że dodatkowa odpowiedzialność 
dodaje im skrzydeł.

Mówi się, że ścieżka kariery w audycie jest bardzo szybka 
i menadżerem można zostać w 5‒6 lat. Jak to wyglądało 
w Twoim przypadku?

Wydaje mi się, że zostałem menadżerem po 4 latach 
pracy w firmie, czyli rzeczywiście troszeczkę szybciej. Ale 
to do dziś u nas niewykluczone. Osoby, które dobrze 
pracują, dodają wartość do projektów, pokazują poten-
cjał do objęcia roli menadżerskiej, dostają po prostu 
taką szansę. My staramy się być elastyczni i stwarzać 
każdemu warunki do rozwoju dostosowane do jego 
możliwości i nie chcemy nikogo trzymać w żadnym 
miejscu dlatego, że tyle trzeba na nim „odsiedzieć”. Jeśli 
pytasz o zmianę, to kolejny duży krok. Mimo wszystko 
nie nazwałbym jej taką rewolucją jak podczas przejścia 
na stanowisko seniora, jednak jest to wzięcie pełnej 
odpowiedzialności za projekt i nie tylko. Wychodzi się 
poza ramy rozwiązywania problemów w projekcie, po-
trzebne jest holistyczne spojrzenie. 

Na poziomie menadżerskim, nie ma co ukrywać, spę-
dza się kilka lat w organizacji, pracując najpierw nad 
mniejszymi, a potem nad bardziej złożonymi projektami. 
I znowu to, co głównie pamiętam z tamtego okresu, to 
poza nowymi wyzwaniami, nauka zarządzania projek-
tami. To jest sztuka, której warto się nauczyć, a w roli 
menedżera na pewno zdobywa się te umiejętności. 
Powiedziałbym, że jeśli na poziomie seniora głównie 
chłoniesz wiedzę, zdobywasz doświadczenie, jak sto-
sować ją w rozwiązywaniu problemów, to na poziomie 
menadżerskim przede wszystkim zyskujesz możliwość 
kontaktu z bardzo doświadczonymi ludźmi po stronie 
klientów. To jest moment nauki o biznesie oraz nauki 
rozmowy o biznesie z klientami. Przenosi on na jeszcze 
inny poziom funkcjonowania w świecie. Ja to traktowa-
łem zawsze jako możliwość uczenia się. Każde spotkanie 
to poznanie nowej osoby, zyskanie nowego spojrzenia na 
jakiś temat, poszerzanie swojego wachlarza umiejętności. 

 Czym w takim razie zajmuje się partner bądź dyrektor 
w audycie?

 To przede wszystkim odpowiedzialność za firmę i współ-
tworzenie kultury organizacyjnej, czyli właściwie za cały 
obszar działalności naszej organizacji. Za to, co się dzieje 
wewnątrz, począwszy od naszych zespołów, a skończywszy 
na organizacji pracy z klientami czy organizacji projektów. 
Partner lub dyrektor z jednej strony odpowiadają za re-
alizację projektów przez zakończenie ich oraz podpisanie 
opinii, ale są odpowiedzialni za nawiązywanie kontaktów 
z nowymi klientami i pokazywanie im, dlaczego warto 
rozpocząć współpracę z PwC.

Co na koniec doradziłbyś młodej osobie zaczynającej 
przygodę w audycie?

Chyba przede wszystkim, żeby miała bardzo otwartą 
głowę i była gotowa do podejmowania nowych wyzwań. 
Czasami może się wydawać, że duża część tego, co robimy 
na początku, to powtarzalna praca czy wymagająca reali-
zacji pewnych procedur krok po kroku. Natomiast trzeba 
dać sobie szansę, czasami nawet przy podstawowym teście 
zadać pytania, po co dana transakcja była zrealizowana, 
jaki to miało cel. Czasem trzeba kwestionować pewne 
sprawy. W wielu przypadkach można się dowiedzieć, że 
wszystko jest w porządku, ale też często można dotrzeć do 
bardzo ciekawych problemów lub rozwinąć się samemu, 
zgłębając konkretny temat. Oprócz tego trzeba umieć 
myśleć analitycznie, powinno się mieć wiedzę techniczną, 
bo koniec końców rozwiązujemy problemy w oparciu 
o pewne kryteria, które wyznaczają nam standardy, czy 
to sprawozdawczości, czy podatkowe. Ale ważne są nie 
tylko umiejętności techniczne. Bardzo ważna jest też 
umiejętność pracy w grupie, zdolność do komunikacji 
z innymi osobami. To cechy, których przede wszystkim 
szukamy. Wydaje mi się, że im bardziej rozwijane są te 
miękkie umiejętności, tym ważniejsze się stają. To, jak 
ktoś pracuje w grupie, z innymi ludźmi, jest tak naprawdę 
dużo ważniejsze od wiedzy.

I na koniec powiedziałbym każdemu, kto myśli o pracy 
w audycie, że to dużo więcej niż księgowa czy finansowa 
praca. To kariera, która daje możliwość poznania naj-
ważniejszych aspektów funkcjonowania biznesu, ale daje 
też możliwość poznania wielu osób i bardzo szybkiego 
rozwoju kariery. Szlify menadżerskie zdobywa się bardzo 
szybko, dlatego z czystym sercem mogę polecić tę ścieżkę 
kariery i na pewno nie żałuję, że tak potoczyła się moja 
zawodowa droga.
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Kryzys szansą dla rynku 
kapitałowego w Polsce?

Obecnie obserwowany kryzys oddziałuje na wiele dziedzin codziennego życia. Eksperci 
prześcigają się w prognozowaniu zmian na świecie po COVID-19. Trudno nie pokusić się 
o prognozę dotyczącą rynku kapitałowego, ponieważ zmian należy spodziewać się także 
na nim. Być może nawet pozytywnych. Jedną w pierwszych jest nagły, długo nieobserwo-
wany wzrost zainteresowania inwestorów indywidualnych rynkiem kapitałowym w Polsce.

Dane z domów maklerskich wskazują bowiem, że 
w marcu założono ponad 30 tys. nowych rachun-
ków. Dodatkowo przedstawiciele branży zwracają 
uwagę, że wiele z dotychczas nieaktywnych zaczęło 
ponownie być używanych. Zdecydowanie możemy 
zauważyć pewne poruszenie, ponieważ sam widzę, 
że odzywa się wielu znajomych, których nie po-
dejrzewałbym o zainteresowanie giełdą. Pytają, jak 
zacząć inwestować. Zapewne boją się o swój kapitał 
i próbują uciekać przed galopującą inflacją. Takiego 
zainteresowania rynkiem kapitałowym nie było od 
wielu lat. Zatem mamy do czynienia z pierwszą 

pozytywną zmianą i szansą, jaką może być zain-
teresowanie giełdą w czasach ujemnych realnych 
stóp procentowych i niepewności na rynku nie-
ruchomości. Od wielu lat mówiło się o tym, jak 
wiele zmieniłoby się, gdyby chociaż kilka procent 
kapitału zgromadzonego na depozytach bankowych 
przepłynęło do rynku kapitałowego. Może właśnie 
obserwujemy ten proces?

Jednak oczywiście o ile zainteresowanie giełdą 
może cieszyć, o tyle obecnie trzeba mieć nadzieję 
na rewolucję w zakresie obsługi dokumentów 
z nią związanych. Wielu nowych inwestorów nie 
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może pojąć, jak to się dzieje, że nie można zało-
żyć rachunku maklerskiego zdalnie, bez fizycznego 
kontaktu. Ostatnie tygodnie wskazują, że nawet 
w administracji publicznej wiele procesów może się 
tak odbywać bez przeszkód. Miejmy nadzieję, że 
pozytywnym skutkiem sytuacji, w której się znaleź-
liśmy, będzie właśnie przejście do elektronicznych 
form działania na rynku kapitałowym. Wiele razy 
dyskutowałem ze studentami, którzy skarżyli się na 
wiele formalności związanych z rachunkiem ma-
klerskim i nie rozumieli, dlaczego to miałoby być 
dla ich dobra, kiedy przy mnie ściągali aplikację 
i „inwestowali” od razu na rynku kryptowalut. 

Rewolucja technologiczna powinna też dotyczyć 
uczestnictwa w walnych zgromadzeniach akcjona-
riuszy, czyli e-votingu. Myślę, że nie będzie lepszego 
momentu na zmiany również w tym zakresie. Może 
to wpłynąć na większe zaangażowanie inwestorów 
indywidualnych w wykorzystywanie praw korpora-
cyjnych z posiadanych przez nich akcji.

Osobną kwestią jest spora różnica w wycenach 
poszczególnych spółek. Koronawirus mocno wpły-
nął na wiele branż, de facto zamrażając ich działal-
ność, a nawet stawiając ich przyszłość pod znakiem 
zapytania. Jednocześnie obserwujemy spore zwyżki 
w segmencie spółek gamingowych i w szeroko ro-
zumianym sektorze ochrony zdrowia. Tym samym 
pogłębia się różnica, która była do tej pory pomiędzy 
spółkami z tzw. nowej ekonomii a tymi reprezen-
tującymi klasyczne branże. Sprawi to, że rodzima 
giełda będzie jeszcze bardziej atrakcyjna dla spółek 
gmaingowych, a spółki z tradycyjnych branż nie 
będą zainteresowane debiutami, wręcz nasili się 
zjawisko delistingu. 

Oczywiście trudno być jedynie optymistą. Wiele 
tradycyjnych branż popadnie w tarapaty i będzie 
to miało odzwierciedlenie w wartościach indeksów. 
Zatem może się okazać, że długo nie zobaczymy 
hossy na szerokim rynku. W związku z tym bę-
dzie to problem dla mocno promowanych strategii 
inwestowania pasywnego w oparciu o ETF-y. Bie-
żący kryzys boleśnie pokazał, że takie instrumenty 
mogą generować spore straty i trudno inwestować 
bez angażowania się. Ponadto bieżące wydarzenia 
uderzyły mocno w spółki dywidendowe i strategię 
inwestowania w wartość. Bezprecedensowa sytuacja 
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skutkująca zamknięciem gospodarek była przyczyn-
kiem do odwoływania dywidend. Jak trwałe bądą 
takie decyzje? Czy będzie to jednorazowy wyłom, 
czy firmy będą gromadzić gotówkę wraz z rozwojem 
niepewności wywołanej koronawirusem i trwale 
zmienią swoje polityki dywidendowe?

Rozprzestrzeniono sporo informacji negatyw-
nych związanych z koronawirusem. Chciałbym 
jednak wlać trochę optymizmu we wszystkich pla-
nujących swoją karierę związaną z finansami. Pa-
miętam, jak zaczynałem studia na SGH w 2006 r. 
Niespełna rok później na GPW był szczyt hossy. 
Pamiętam dobrze też twarde lądowanie, jakie póź-
niej zaliczyliśmy na rynku kapitałowym. Nagłówki 
w gazetach mówiły, że rynek finansowy się skończył. 
Wszyscy byliśmy pełni obaw, czy dobrze zrobiliśmy, 
wybierając takie studia. Czas pokazał, że zawsze dla 
osób ambitnych, pracowitych i pasjonatów znajdzie 
się miejsce. Miejmy nadzieję, że także po tych za-
wirowaniach tak będzie i wrócimy do normalności.
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Rozwój nowych technologii skupił w ostatnich latach 
uwagę najważniejszych gospodarek świata, które funk-
cjonując w modelu opartym o wiedzę, dążą do realizacji 
coraz bardziej nowatorskich przedsięwzięć. Kluczową 
rolę w gospodarce opartej o wiedzę odgrywają innowa-
cyjne przedsiębiorstwa określane mianem start-upów. Dla 
dogodnego rozwoju nowych przedsiębiorstw opartych 
o racjonalizatorskie pomysły biznesowe niezbędne jest 
stworzenie optymalnego otoczenia gospodarczego, które 
można nazwać ekosystemem. W ostatnim dziesięcioleciu 
Polska wykonała milowy krok w zakresie rozwoju inno-
wacyjności, jednakże od przodujących gospodarek świata 
dzieli ją nadal ogromny dystans.

Podczas analizy ekosystemu start-upów w Polsce na-
leży zwrócić uwagę na 2 główne filary mające decydujący 
wpływ na rozwój innowacyjnych przedsiębiorstw.

Regulacje prawne oraz otoczenie instytucjonalne
We wczesnych fazach rozwoju przedsiębiorstwa, kiedy 
posiadany kapitał jest niewystarczający do skorzystania 
z profesjonalnej pomocy radców prawnych oraz dorad-

ców podatkowych, przejrzystość regulacji systemowych 
jest kluczowa. 

Według danych Banku Światowego (2020) średni czas 
założenia przedsiębiorstwa w Polsce wynosi 37 dni. Dla 
porównania średnia dla wszystkich państw europejskich 
wynosi w tym zakresie 12 dni, a we Francji, Holandii czy 
Danii trzeba na to poświęcić tylko 3,5 dnia (Bank Świa-
towy, 2020). Wiele do życzenia pozostawiają także aspekty 
związane z przejrzystością systemu podatkowego. Według 
raportu KPMG aż 93 proc. badanych przedsiębiorców 
ocenia negatywnie stabilność przepisów podatkowych 
w Polsce. Z każdym rokiem (począwszy od 2013) ogólna 
ocena polskiego systemu podatkowego przez przedsiębior-
ców sukcesywnie spada (KPMG, 2020). Pomimo utrud-
nień proceduralnych, w Polsce każdego dnia powstaje 
niemal 1000 nowych firm (Centralny Ośrdek Informacj 
Gospodarczej, 2019). Na skłonność do podejmowania 
aktywności gospodarczej duży wpływ ma korzystne oto-
czenie instytucjonalne, przez które należy rozumieć ogół 
organizacji i instytucji prowadzących działania na rzecz 
rozwoju ekosystemu start-upów, w tym m.in. akademic-

Uwarunkowania i perspektywy 
ekosystemu start-upów w Polsce
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w tej sytuacji PFR Ventures, którego portfel liczy obecnie 
30 zespołów posiadających łącznie 4 mld zł na inwestycje 
w innowacyjne przedsięwzięcia (Program Inteligentnego 
Rozwoju, 2020).

Podsumowując, warto podkreślić, że ze względu na 
specyficzny charakter projektów o charakterze start-upo-
wym, tylko nieznaczna ich część przechodzi płynnie 
przez kolejne fazy rozwoju, osiągając miano dojrzałego 
przedsiębiorstwa. Niemniej w przypadku pomyślnego 
wyskalowania innowacyjnego biznesu, stanowi on istotną 
wartość dodaną dla gospodarki i oddziałuje w sposób zna-
czący na nawyki społeczne. Według kalkulacji Deloitte 
start-upy mogą wygenerować w 2023 r. ponad 2,2 mld zł 
wartości dodanej. W tym samym roku start-upy stworzą 
w Polsce łącznie ponad 50 tys. nowych miejsc pracy 
(Deloitte, 2017). 
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kie inkubatory przedsiębiorczości, parki technologiczne, 
ośrodki innowacji czy akceleratory start-upów. Warto 
wskazać, że w 2018 r. aż 24 proc. start-upów, które po-
zyskały finansowanie, znalazło je właśnie dzięki pomocy 
akceleratorów (Polski Fundusz Rozwoju, 2018).

Finansowanie
Dostępność na rynku odpowiednich źródeł finansowa-
nia jest niezwykle istotna dla prawidłowego funkcjo-
nowania ekosystemu start-upów. Zapotrzebowanie na 
kapitał zwiększa się wraz z rozwojem przedsiębiorstwa, 
w związku z czym odpowiednie zebranie kapitału to czyn-
nik kluczowy z perspektywy skalowania biznesu.

W ostatnich latach na rynku start-upów można było 
zaobserwować istotny przypływ zarówno prywatnych 
aniołów biznesu poszukujących okazji do dywersyfikacji 
swoich inwestycji, jak i funduszy venture capital poma-
gających start-upom wcielać w życie wzrostowe modele 
biznesowe. Pozytywnie należy ocenić sukcesywny wzrost 
w ostatnich latach całkowitych wydatków na badania 
i rozwój w odniesieniu do PKB. Warto w tym miejscu 
zwrócić uwagę na dystrybucję środków publicznych do 
start-upów realizowaną przez Polski Fundusz Rozwoju 
(z pomocą funduszy venture capital) oraz Narodowe 
Centrum Badań i Rozwoju (programy grantowe). Po-
mimo że fundusze venture capital dostarczyły w 2019 r. 
do polskich start-upów ponad 1,2 mld zł, to więcej niż 
połowa start-upów nie finansowała dotychczas swojej 
działalności przy użyciu kapitału zewnętrznego (Polska 
Agencja Rozwoju Przedsiębiorczości, 2019). Dodatkowo 
ponad 60 proc. polskich start-upów, które otrzymały 
finansowanie zewnętrzne, przeszło wyłącznie jedną rundę 
inwestycyjną, a tylko co dziesiąty start-up miał tych rund 
trzy lub więcej (Polski Fundusz Rozwoju, 2018).

Problem zaplecza finansowego start-upów został ob-
nażony podczas pandemii wirusa COVID-19 w pierwszej 
połowie 2020 r. Według najnowszych badań aż 41 proc. 
z nich ma zasoby finansowe na mniej niż 3 miesiące aktyw-
ności (Startup Genome, 2020). Działalność start-upów 
pod względem operacyjnym różni się znacząco od funk-
cjonowania przedsiębiorstw opartych na tradycyjnym mo-
delu biznesowym, w związku z czym nie będą one mogły 
skorzystać w pełnym zakresie z postanowień rządowej 
tarczy antykryzysowej. To  sprawi, że płynne przejście 
przez rok 2020 będzie dla ekosystemu start-upów jeszczez 
większym wyzwaniem. Białym rycerzem może okazać się 

Wiktor Budziosz

CFO w Skriware (start-up działający globalnie na rynku Ed-
Tech). Wcześniej doświadczenie zdobywał m.in. w dziale 
doradztwa transakcyjnego EY oraz dziale audytu gene-
ralnego KPMG. Absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego 
w Krakowie. Otrzymał stypendium naukowe na University 
of Plymouth w Wielkiej Brytanii. Alumn KNRK INDEX oraz 
Fundacji im. Lesława A. Pagi. Były wydawca oraz redaktor 
kwartalnika finansowego „Profit Journal”.
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Kiedy mówimy o cenach ropy, mamy 
zwykle na myśli bieżące notowania 
znane nam z internetu, czyli frontowy 
kontrakt (na dostawę w pierwszym 
miesiącu) Brent futures na giełdzie 
ICE oraz WTI na giełdzie NYMEX. 
W praktyce cena pochodząca z rynku 
terminowego jest traktowana tak, 
jakby informowała o bieżącej cenie 
ropy na rynku fizycznym. Musimy 
jednak pamiętać, że cena na rynku 
fizycznym pochodzi z zupełnie innego 
źródła. W przypadku ropy Brent jest 
to notowanie Dated Brent według 
S&P Global Platts, a w przypadku 
WTI to notowanie na rynku fizycz-
nym w Cushing w Oklahomie. Na 
rynku fizycznym ropę kupuje się i od-
biera w tym samym czasie, natomiast 
na rynku papierowym dostawa zaku-
pionej ropy jest odroczona i następuje 
w miesiącu, na który opiewa kontrakt. 
Ceny na rynku papierowym i rynku 
fizycznym dzieli więc upływ czasu od 
zakupu ropy do jej dostawy. W prze-
ciwieństwie do ropy Brent kontrakty 
WTI są dostarczane fizycznie, tj. wła-
ściciel kontraktu w dniu jego wygaśnięcia realnie 
staje się właścicielem fizycznych baryłek ropy.

Do niedawna ceny ropy w kontraktach fron-
towych i ceny na rynkach fizycznych (spot) się nie 
różniły. Rozbieżności powstały wskutek bezprece-
densowej nadwyżki podaży ropy przekraczającej nie 
tylko bieżące zużycie ‒ wskutek pandemii spadło 
ono o 30 proc. ‒ ale także dostępną pojemność 
magazynów, które wypełniały się w zawrotnym tem-

Co się dzieje na rynku ropy?

20 kwietnia cena ropy WTI spadła poniżej zera. Spróbujmy wyja-
śnić, jak do tego doszło i czego można spodziewać się w bliższej 
i dalszej przyszłości.

Dr Adam B. Czyżewski
 

Od 2007 r. jest  Głównym Ekonomistą w PKN OR-
LEN. Specjalizuje się w przemianach globalnego 
sektora energii pod wpływem polityk gospodar-
czych oraz rewolucyjnych innowacji.
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pie (ocenia się, że zapełnią się w maju). To właśnie 
perspektywa wyczerpania się dostępnych przestrzeni 
magazynowych doprowadziła do „oderwania się” 
cen na rynku fizycznym od cen w kontraktach 
frontowych. Powodem było zerwanie porozumienia 
o ograniczeniu wydobycia, po którym de facto na-
stąpiło zwiększenie podaży ropy na rynku. Następ-
nie powstało przekonanie, że zawarte porozumienie 
dotyczące wycofania z rynku niebagatelnych 10 mld 
baryłek dziennie z początkiem maja w zderzeniu 
z 3 razy większą redukcją popytu jest niewystar-
czające do uniknięcia niekontrolowanych cięć wy-
dobycia spowodowanych spadkiem cen ropy na 
rynku fizycznym poniżej kosztów wydobycia, czyli 
20 dol. za baryłkę.   

Dlaczego cena ropy WTI w kontraktach fron-
towych spadła poniżej zera? 21 kwietnia wygasł 
kontrakt WTI na pierwszy miesiąc dotyczący ropy 
naftowej dostarczonej w maju. Od 22 czerwca kon-
trakt WTI na pierwszy miesiąc będzie dotyczył do-
stawy w czerwcu i wygaśnie w maju. Rynek ropy 
naftowej zazwyczaj obfituje w graczy finansowych, 
którzy nie mogą odebrać fizycznej dostawy, dlatego 
muszą sprzedać kontrakty terminowe fizycznemu 
graczowi, zanim te wygasną. W Cushing, gdzie 
handluje się ropą WTI, w maju prawdopodobnie 
zabraknie już wolnych przestrzeni magazynowych. 
W związku z tym właściciele kontraktów termino-
wych z dostawą na maj wygasających 21 kwietnia 
usiłowali je desperacko sprzedać graczom fizycznym, 
którzy mogliby ropę przetrzymać, a następnie od-
sprzedać po wyższej cenie. Głęboko ujemna cena 
kontraktu jasno pokazuje, że nie było chętnych na 
ich odkupienie.

Ten bezprecedensowy incydent cenowy obrazuje, 
jak brutalnie działa prawo popytu i podaży. Kraje 
wydobywające ropę nie są w stanie uzgodnić zmniej-
szenia wydobycia w skali odpowiadającej spadkowi 
popytu na ropę, dlatego redukcji dokonuje rynek, 
który na pewien czas sprowadzi ceny ropy na ryn-
kach fizycznych poniżej kosztów wydobycia. Teo-
retycznie wystarczyłby spadek ceny ropy Brent do 
10‒15 dol./b, gdyż koszty wydobycia na większo-
ści pól naftowych wynoszą co najmniej 20 dol./b, 
a utrzymanie tego poziomu wymusiłoby na produ-
centach redukcję wydobycia w odpowiedniej skali. 

Teoretycznie z rynku powinni więc wypaść gracze 
o najwyższych kosztach wydobycia.

W  praktyce będziemy mieli do czynienia ze 
znacznie głębszymi spadkami cen, które dotkną 
wszystkich producentów ropy bez wyjątku. Ultra-
niskie ceny utrzymają się jeszcze przez pewien czas, 
w którym doświadczymy bardzo dużej zmienności. 
Jedyną syntetyczną informacją o skali dokonanych 
cięć będzie ta o obniżających się zapasach, a pojawia 
się ona z dużym opóźnieniem. Rynek ropy stanie się 
bardzo wrażliwy na fluktuacje stanów zapasów ropy 
(w pobliżu maksymalnych poziomów) i każdy spa-
dek będzie sygnałem do wzrostu cen.

30 marca cena ropy Brent na rynku fizycznym 
spadła poniżej 20 dol./b i od tego czasu kosztuje 
średnio poniżej 19 dol./b (minimum osiągnięte 
21 kwietnia wyniosło 13,2 dol./b). Nie wiemy, jak 
głębokich redukcji wydobycia dokonały już niski 
poziom cen ropy i perspektywa dalszych spadków. 
Nie wiemy, kiedy popyt na ropę zacznie rosnąć i jak 
silne będą te wzrosty. Czy strumień podaży ropy 
zrównoważy strumień zużycia przed wypełnieniem 
się przestrzeni magazynowych, czy po nich? Nie 
jesteśmy w stanie przewidzieć, jak będzie przebie-
gała pandemia. Szacunki wskazują, że gdyby krzywa 
globalnego popytu przeszła przez minimum w maju, 
to nastąpiłby powolny wzrost cen sięgający na rynku 
fizycznym Brent 25‒35 dol./b na koniec 2020 r. i za-
pewne około 10 dol. więcej na koniec 2021 r. Nad 
rynkiem ciążyć będą bowiem gigantyczne zapasy 
ropy w magazynach oraz w złożach (efekt redukcji 
wydobycia).    

Co będzie dalej? Wiemy już, że przemysł wydo-
bywczy ropy na całym świecie wyjdzie z tej zapaści 
bardzo poturbowany. Podobnie będzie z krajami 
żyjącymi z eksportu ropy. Redukcje nakładów in-
westycyjnych na poszukiwania i wydobycie oraz 
utrzymanie już działających pól w odpowiedniej 
kondycji sprawiają, że krzywa przyszłego wydobycia 
ropy istotnie obniży się w perspektywie najbliższych 
3‒5 lat. Czy pojawią się wtedy niedobory podaży, 
które zaowocują wzrostami cen ropy? Z odpowie-
dzią poczekajmy na reakcję popytu. Wszystkie po-
przednie szoki naftowe prowadziły do jego trwałej 
redukcji na ten surowiec. Czy tym razem też tak 
będzie? Zobaczymy.
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Raport makroekonomiczny. 
Polska gospodarka 2010–2020

Produkt Krajowy Brutto
W ciągu ostatniej dekady polska z sukcesem budo-
wała warunki dla rozwoju gospodarczego, wyprze-
dziła po drodze takie kraje jak Szwecja czy Austria. 
W latach 2010‒2018 produkt krajowy brutto wzrósł 
o przeszło 22 proc., a w jego strukturze polskiego 
dominowały 3 główne czynniki: konsumpcja pry-
watna, inwestycje oraz eksport netto. 

Pozytywny wpływ na koniunkturę gospodarczą 
w Polsce miała stabilna oraz poprawiająca się sytu-
acja na rynku pracy. Z początkiem 2010 r. stopa 
bezrobocia poruszała się 13-procentowym pasmem 
z korytarzem wahań +/‒ 1 proc. Przed pandemią 
koronawirusa stopa bezrobocia wynosiła około 
5,5 proc., podczas gdy jej naturalna wartość wy-
stępująca przy nadwyżce miejsc pracy kształtuje się 
na poziomie około 2‒3 proc. Szczególną poprawę 
można zauważyć podczas analizy wskaźnika stopy 
bezrobocia wśród młodych ludzi. Jeszcze do 2014 r. 
stopa ta wynosiła około 26 proc., co oznacza, że 1 
na 4 młode osoby nie była zatrudniona. Podobny 
problem przeżywają obecnie kraje południa Europy. 
Zła sytuacja dla młodych pracowników opóźnia 
kreację wartości dodanej dla gospodarki i wymusza 
emigrację młodych ludzi za granicę. 

Prowzrostowa sytuacja na rynku pracy i stabil-
ność zatrudnienia mają bezpośrednie przełożenie 
na wzrost wynagrodzeń. W Polsce przeciętne płaca 
wzrosła w ciągu ostatnich 10 lat o prawie 2 tys. zł. 
Analiza rynku pracy jest bardzo istotna zarówno ze 
strony inwestora zagranicznego, jak i przedsiębiorcy 
krajowego, ponieważ ułatwia podejmowanie decyzji 
biznesowych w oparciu o dane dotyczące np. zatrud-
nienia w sektorze, umożliwia ocenę produktywności 

 
Polska 2010 2018*

PKB w USD 470 000 000 000 585 700 000 000

Populacja 38 020 000 37 900 000

PKB per capita w USD 12 599 15 420

zasoby siły roboczej 15 681 000 16 617 000
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Roczny wzrost PKB Stopa bezrobocia

Stopa bezrobocia w Polsce

Choć gospodarka Polski od upadku PRL nieprzerwanie się rozwija, to wciąż daleko jej do najbardziej 
rozwiniętych państw świata. Pomimo tego możemy mieć powody do optymizmu, bo w ostatniej 
dekadzie poprzeczka została zawieszona bardzo wysoko, a przed nami kolejne wyzwania.
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Eksport netto                Zpasy                Inwestycje              Rząd             Konsumpcja prywatna

polska gospodarka 2010–2020

i wydajności pracy oraz pozwala stwierdzić, w któ-
rym momencie koniunktury dana gospodarka się 
znajduje. W praktyce bowiem istnieje zależność 
między niską stopą bezrobocia, a wysoką dynamiką 
wzrostu PKB. Wyższe zatrudnienie oznacza, że go-
spodarka znajduje się w górnej granicy możliwości 
produkcyjnych. Równolegle rośnie też presja pła-
cowa i wydatki na konsumpcję, które przekładają 
się na sprzedaż nowych towarów i usług. Słowem 

– rośnie PKB. To m.in. te okoliczności odpowiadały 
za wzrost znaczenia konsumpcji prywatnej w struk-
turze PKB Polski w ostatnich latach. Przedstawiamy 
wykres, na którym można zauważyć, że spadek 
bezrobocia wiązał się z okresem przyspieszonego 
wzrostu gospodarczego. 

Wzrost stopy bezrobocia w latach 2012‒2014 
był jednym z powodów, dla których dynamika PKB 
obniżyła się do niemal 0 proc. Drugim przełomo-
wym dla wzrostu produktu krajowego momen-
tem jest punkt przecięcia się wykresów w 2015 r. 
Spadające bezrobocie było jednym z ważniejszych 
elementów budujących przyspieszony wzrost PKB.

Poziom cen w gospodarce 
Stopa inflacji nie bez powodu jest jedną z najważ-
niejszych miar opisujących sytuację gospodarczą 
danego kraju. Zwiększa ona bowiem niepewność 
w gospodarce i utrudnia podejmowanie właściwych 
decyzji zarówno inwestorom, jak i konsumentom. 

W Polsce od 2016 r. mamy do czynienia ze stałym 
wzrostem wartości stopy inflacji, która na początku 
2020 r. osiągnęła lokalne maksimum – 4,7 proc. 
W najbliższym czasie prognozuje się spadek ogól-
nego poziomu cen w Polsce na skutek gwałtownego 
spadku popytu ze względu na pandemię COVID-19 
oraz w związku z niskimi cenami ropy naftowej.

Handel – co eksportujemy, co importujemy?
Wzrost PKB Polski był szczególnie uzależniony od 
eksportu, a w ciągu ostatnich dziesięciu lat Polska 
systematycznie zwiększała wartość sprzedawanych 
zagranicę dóbr, aby w 2019 r. wyeksportować towary 
o wartości 264 mld dol. rocznie. 

W 2018 r. za 24,17 proc. polskiego eksportu 
odpowiadała sprzedaż maszyn i urządzeń elektro-
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nicznych. Polska jest także producentem akumulato-
rów oraz baterii. Niemal 14 proc. naszego eksportu 
(o wartości 37 mld dol.) stanowi transport. Polska 
jest w Europie czołowym producentem autobusów 
miejskich i tramwajów, a 10 proc. wartości naszego 
eksportu to obróbka i sprzedaż metali, czyli surow-
ców stanowiących podstawę w łańcuchu produkcyj-
nym większości fabryk na świecie. Warto wyróżnić 
tutaj KGHM, który jest jednym z największych na 
świecie koncernów zajmujących się przetwórstwem 
i fabrykacją złota oraz srebra.

W ostatniej dekadzie Polska zmieniła również 
swoją strukturę importu, znacznie zmniejszając 
udział paliw w strukturze nabywanych z zagranicy 
dóbr. Najwięcej importujemy maszyn i urządzeń 
elektronicznych, co związane jest ze specyfiką pol-
skiego eksportu. Polska gospodarka potrzebuje 
komponentów, które posłużą przedsiębiorcom 
w dalszej produkcji. Import paliw spadł z 11 proc. 
w 2010 r. do niecałych 8 proc. w roku 2018. Wzrósł 
natomiast import surowców i czynników produkcji 
związanych z transportem i obróbką metali (łącznie 
23 proc. importu).

Konsument i podatki
W ciągu ostatnich 10 lat wzrosło zadłużenie go-
spodarstw domowych w relacji do PKB. Obecnie 
wynosi ono 35 proc. Oznacza to, że wśród pol-
skiego społeczeństwa bardziej modne stało się życie 
na kredyt, zarówno konsumpcyjny, jak i hipoteczny. 
Sprzyja temu polityka monetarna prowadzona przez 

Narodowy Bank Polski, stopa procentowa spadała 
systematycznie z 3‒5 proc. do 0,5 proc. obecnie. 
Stwarzało to warunki do pozyskania przez banki 
taniego pieniądza i tym samym taniego kredytu. 
W warunkach coraz niższych stóp procentowych 
i wysokiej inflacji nie opłaca się oszczędzać, a bar-
dziej przystępne stają się konsumpcja i zaciąganie 
nowych zobowiązań. 

Podatek CIT wynosi w Polsce 19 proc. i pozo-
staje na niezmienionym od dziesięciu lat poziomie. 
Podatek dochodowy od osób fizycznych został na-
tomiast obniżony do 17 proc. Wzrósł natomiast 
podatek od towarów i usług (VAT), który jeszcze 
w 2010 r. wynosił 22 proc., a jego podwyżka do 
23  proc. miała być tymczasowa. Wzrósł udział 
kosztów dla pracowników związanych z opłaca-
niem składek ubezpieczeniowych z około 21 proc. 
do 23 proc.

Polska gospodarka w ciągu ostatniej dekady zro-
biła duży postęp. Znaczący wzrost PKB i wynagro-
dzeń oraz niska stopa bezrobocia stanowią bardzo 
dobrą podstawę do dalszego rozwoju. W naszym 
regionie Europy jesteśmy niekwestionowanym lide-
rem gospodarczym. Nie możemy jednak zapominać, 
że ciągle daleko nam do poziomu rozwoju gospo-
darczego chociażby naszych zachodnich sąsiadów. 
W przyszłość powinniśmy jednak patrzeć z optymi-
zmem, bo narzędzia, w które została wyposażona 
przez ostatnie 10 lat polska gospodarka powinny wy-
starczyć, aby naprawić jej mechanizmy nadszarpnięte 
przez kryzys spowodowany epidemią COVID-19. 
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Giełda w Polsce łapie zadyszkę?
W ostatnich latach liczba spółek na warszawskim parkie-
cie sukcesywnie się zmniejsza. Działa to na niekorzyść 
polskiego rynku kapitałowego. Co roku jednak zdarzają 
się też takie, które podejmują decyzję o wstąpieniu na 
warszawski parkiet. Dlaczego w ogóle postanawiają stać 
się częścią rynku kapitałowego? Przede wszystkim przed-
siębiorstwa zawsze postrzegały giełdę jako stosunkowo 
łatwy dostęp do nowych funduszy niezbędnych do roz-
woju i ugruntowania pozycji na rynku. Obecność spółki 
na giełdzie oznacza prestiż i stanowi wyróżnienie na tle 
innych podmiotów. Choć to uzasadnienie może wydawać 
się błahe, w rzeczywistości przekłada się na większą wiary-
godność w relacjach biznesowych oraz stanowi efektywne 
narzędzie promocji. 

Na przestrzeni ostatnich 10 lat na GPW odnotowano 
221 debiutów. Łącznie w 2018 i 2019 r. było to mniej 
spółek niż w samym 2017 r. W ostatnim dziesięcioleciu 
do giełdowego gremium dołączyły m.in.: 11 bit studios, 
Banco Santander, Energa, Alior Bank, Jastrzębska Spółka 
Węglowa, Tauron i PZU. W najbliższym czasie najpraw-
dopodobniej będziemy mieli do czynienia z relatywnie 
małą ilością IPO. Wynika to z ogólnej słabości polskiej 
giełdy, a także z niesprzyjającej koniunktury. Sytuacja 
ta nie powinna jednak wpłynąć na firmy z sektora ga-
mingowego, które cechują się odpornością na działanie 
kryzysu i notują lepsze wyniki sprzedażowe. W tym roku 
na GPW zadebiutował wydawca gier Games Operator, 
a swoje wejście na giełdę planują jeszcze: Gaming Fac-
tory, Elektrim czy Airtime. Pamiętajmy również o rynku 
New Connect, na którym już w tym roku zadebiutowały 

takie spółki jak Plantwear, Drageus Games, SpyroSoft, 
a ostatnio także SimFabric. 

Na zły obraz polskiej giełdy oprócz malejącej ilości de-
biutów ma też wpływ systematycznie rosnąca liczba deli-
stingów. W latach 2010‒2020 byliśmy świadkami ponad 
150. Rekordowy pod tym względem był rok 2018, kiedy 
to warszawski parkiet opuściło aż 25 spółek. Dlaczego 
niektóre z nich decydują się na taki krok? Odpowiedź 
wydaje się prozaiczna ‒ obecność na giełdzie przestaje się 
opłacać. Członkostwo na warszawskim parkiecie wiąże się 
z licznymi kosztami, które stale rosną. Zaliczyć do nich 
możemy m.in.: opłaty giełdowe, koszty działalności zwią-
zane z opracowywaniem i przekazywaniem informacji 
inwestorom oraz zwiększone wydatki na prowadzenie ewi-
dencji księgowej czy przeprowadzanie audytów. Uciążliwy 
jest przede wszystkim obowiązek informacyjny, ponie-
waż spółki muszą udostępniać dane wrażliwe. Obecność 
na giełdzie sprawia też, że wycena spółki jest narażona na 
czynniki niezależne od niej, takie jak decyzje polityczne 
czy panika wśród inwestorów. Niskie wyceny skutkują 
tym, że zarząd często decyduje się na wyjście z giełdy. 
GPW nie pomaga też przeregulowanie rynku obrotu 
papierami wartościowymi w Polsce, na który mają wpływ 
także regulacje na poziomie unijnym. Delistingu na wła-
sne życzenie dokonał między innymi Synthos, którego 
właścicielem jest Michał Sołowow. Giełdową rodzinę opu-
ścił także InPost, który został wykupiony przez fundusz 
private equity Advent International.

Malejąca liczba debiutów i rosnąca liczba delistingów 
są ewidentnymi objawami słabej kondycji polskiej giełdy. 
Pozostaje jedynie mieć nadzieję, że w najbliższych la-

Raport giełdowy. 
Polski rynek kapitałowy 2010-2020

Utrata zaufania społecznego, odpływ kapitału, inwestorów i spółek z GPW to jedne z głównych pro-
blemów polskiego rynku kapitałowego. Patrząc na warszawski parkiet z perspektywy ostatniej dekady, 
trudno jednoznaczne ocenić, czy był to dobry czy zły okres. Aby spojrzeć w szerszej perspektywie na 
GPW, analizujemy jej główne indeksy, kondycję oraz najważniejsze fuzje i przejęcia. 
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tach skończy się ten negatywny trend i warszawska 
giełda pokaże, że ma jeszcze wiele do zaoferowania. 
Podstawy do takiej wiary dają plany rozwoju GPW 
oraz rosnąca w ostatnich latach aktywność sektora 
venture capital, który tylko w 2019 r. zainwestował 
w Polsce ponad 1,26 mld zł.

Analiza głównych indeksów GPW

WIG
To notowany najdłużej, bo już prawie od 30 lat, in-
deks na GPW w Warszawie. W jego skład wchodzą 
wszystkie spółki z Głównego Rynku GPW, któ-
rych liczba akcji w wolnym obrocie to minimum 
10 proc., a ich wartość to przynajmniej 1 mln euro.  
Ostatnią dekadę dla tego indeksu można uznać za 
udaną, stopa zwrotu z tego czasu to dla głównego 
indeksu polskiej giełdy 15,89 proc. Obecnie no-
towania indeksu WIG wynoszą ponad 48 tys. pkt, 
jednak jeszcze na początku roku było to ponad 
59 tys. Indeks w ciągu ostatniej dekady odrobił więc 
straty po kryzysie finansowym z 2008 r., jednak od 
początku 2018, kiedy to znalazł się bardzo blisko 
swojego historycznego maksimum ‒ 67 772,91 pkt. 

‒ traci na wartości. 

WIG20
W zestawieniu najgorzej wypada WIG20. W ciągu 
ostatnich 10 lat stracił 29,20 proc. i spadł do po-
ziomu 1573,44. Największy indeks polskiej giełdy 
najdotkliwiej odczuł skutki kryzysu spowodowa-
nego pandemią koronawirusa, osiągając w marcu 
historyczne dno ‒ 1305,73 pkt. Warto jednak wziąć 
pod uwagę to, że skutkiem głębokich spadków jest 
zwykle atrakcyjniejsza wycena. Wskaźnik cena/zysk 
dla WIG20 wynosi obecnie nieco ponad 13, co 
może być bardzo dobrą okazją do długotermino-
wych inwestycji. Nieciekawa sytuacja WIG20 może 
być spowodowana znacznym obciążeniem indeksu 
spółkami należącymi do Skarbu Państwa, których 
udział w nim od 2010 r. utrzymywał się na pozio-
mie ponad 60 proc. Od 2015 r. do stycznia 2020 r. 
ich kapitalizacja zmalała łącznie o 24,9 proc. Nie 
oznacza to jednak, że WIG20 na przestrzeni lat 
nikomu nie przyniósł zysku. Wystarczy spojrzeć na 
wyniki CD Projektu, którego kapitalizacja w obec-

nym roku przekroczyła wartość 32 mld zł, przez co stał się 
on największą spółką na polskiej giełdzie. Jej wartość w ciągu 
10 lat wzrosła o ponad 32 569,9 proc.!

mWIG40
Znacznie lepiej w ciągu ostatnich 10 lat miał się indeks śred-
nich spółek mWIG40, który urósł w tym czasie o 24,04 proc., 
aby znaleźć się na poziomie 3131,87 pkt. Dodatniego wyniku 
stopy zwrotu nie popsuło nawet 16,78 proc. redukcji od 
początku bieżącego roku. W tym indeksie również prym wie-
dzie spółka gamingowa. Wycena 11 bit studios notowanego 
na mWIG40 od 2015 r. wzrosła w okresie dziesięcioletnim 

WIG
		

WIG20
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o 11 874,68 proc. Siłą indeksu jest także Amica, 
której akcje podrożały w tym okresie o 284,92 proc. 
Pomimo tego że w ciągu 10 lat indeks nie radził 
sobie najgorzej, nie należy zapominać, że znajduje 
się w fazie bessy już od początku 2018 r. Po okresie 
9-letnich wzrostów załamał się, tracąc już ponad 
30 proc.

sWIG80
Indeks małych spółek  sWIG80 odnotował dzie-
sięcioletnią stopę zwrotu na poziomie 6,33 proc., 
osiągając poziom 12  436,91 pkt. Warto zwró-
cić uwagę na fakt, że był najbardziej odporny na 
spadki spowodowane pandemią, gdyż jako jedyny 
z głównych indeksów na warszawskiej giełdzie ma 
dodatnią stopę zwrotu od początku roku wynoszącą 
3,26 proc. Bez wątpienia inwestorzy pokładali nie-
małe nadzieje w indeksie, który w dwóch pierwszych 
miesiącach 2020 r. wzrósł o 9 proc. Faza wzrostowa 
utrzymywała się od końca 2018 r., kiedy to zakoń-
czył się okres dwuletniej bessy, podczas której in-
deks spadł z 16 tys. do około 11 tys. pkt. Spółki, 
które przyniosły największą stopę zwrotu w indek-
sie od 2010 r., to PGS Software (4 149,14 proc.) 
oraz Selvita (2 715,69 proc.).

Fuzje i przejęcia, czyli rynek M&A w Polsce 
W ostatniej dekadzie na polskim rynku doszło do 
wielu interesujących fuzji i przejęć w różnych sek-
torach. Wartość transakcji M&A w Polsce w nie-
których latach sięgała kilkunastu miliardów euro, 
a w 2010 r. było to niemal 21 mld.

Jedną z najciekawszych serii transakcji było 
stworzenie największej korporacji chemicznej 
w Polsce i jednej z największych w Unii Europejskiej. 
W 2010 r. Zakłady Azotowe Tarnów (ZA Tarnów) 
zakupiły 52,6 proc. akcji Azotów w Kędzierzynie

-Koźlu za kwotę 150 mln zł. Był to jednak dopiero 
początek. W 2011 r. tarnowskie Azoty rozpoczęły 
starania o konsolidację z Zakładami Chemicznymi 
w Policach. W celu sfinansowania przejęcia wyemi-
towano 25 mln akcji serii C. Kolejnym krokiem 
miała być fuzja z Zakładami Azotowymi w Pu-
ławach. 13 lipca zostało ogłoszone wezwanie ZA 
Tarnów na 32 proc. akcji spółki z Puław, a finalnie 
zakupiono 10,3 proc. 14 listopada przedstawiciele 

obu spółek podpisali umowę konsolidacyjną, a już 18 stycznia 
2013 r. Komisja Europejska zgodziła się na fuzję obu pod-
miotów. Grupa Azoty kupiła kolejne 73,4 proc. puławskich 
akcji, w wyniku czego jej łączny udział wynosił 83,7 proc., aby 
ostatecznie osiągnąć 95 proc. Ostatnim epizodem dynamicz-
nej konsolidacji polskich spółek chemicznych było przejęcie 
Siarkopolu z Grzybowa. Według danych przedstawionych 
przez Grupę Azoty w 2018 r. fuzja przyniosła oszczędności 
na poziomie ponad 710 mln zł.

Ostatnie dziesięciolecie to także zmiany na rynku retail. 
1 grudnia 2018 r. doszło do połączenia Bytomia z Vistulą. 
Vistula przejęła 100 proc. akcji Bytomia, a ich właściciele 

mWIG40
		

sWIG80
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otrzymali 0,72 akcji Vistuli (z serii O) za każdą 
swoją akcję. Obie marki zyskały na korzystniejszych 
umowach z dostawcami oraz na jednolitej polityce 
rabatowej.

Zmiany dosięgły także rynku e-commerce. 
W październiku 2016 r. Allegro i Ceneo zostały 
sprzedane przez Naspers za łącznie 3,25 mld dol. 
Nowymi właścicielami zostały fundusze inwesty-
cyjne: Cinven, Permira i Mid Europa.

Fundusz Mid Europa był częścią ważnej trans-
akcji też w 2017 r. Sprzedał wówczas polską sieć 
sklepów convenience Żabka oraz sieć Freshmarket 
funduszowi CVC Capital Partners za miliard euro. 
Była to największa transakcja wyjścia z inwestycji 
funduszu private equity na polskim rynku, a zarazem 
największa transakcja w historii polskiego rynku 
handlu detalicznego.

Jak Polacy inwestują oszczędności?
Rynek kapitałowy nie miałby prawa bytu, gdyby 
nie inwestorzy. Poza instytucjonalnymi, takimi jak 
fundusze inwestycyjne, siłą każdego rynku kapita-
łowego powinni być też inwestorzy indywidualni. 
W USA większość gospodarstw domowych posiada 
akcje. W Polsce jest ich znacznie mniej pomimo 
wyraźnego wzrostu oszczędności Polaków w ostat-
nich latach.

Centrum Badania Opinii Społecznej (CBOS) 
systematycznie pyta Polaków o poziom zadowo-
lenia z ich sytuacji materialnej oraz bada kondycję 
finansową gospodarstw domowych. Według ich 
najnowszych doniesień na przestrzeni ostatnich 
20 lat trzykrotnie (z 11 do 30 proc.) wzrósł odsetek 
badanych, którzy deklarują, że są spokojni o swoją 
przyszłość. Ponadto w tym czasie znacznie zmalał 
odsetek osób obawiających się biedy (z 49 proc. do 
29 proc.), w tym także z 12 do 5 proc. zmniej-
szyła się liczba Polaków, którzy czują się bezradni 
w obliczu zagrażającej im biedy. W badaniu 49 proc. 
gospodarstw domowych odpowiedziało, że ma 
oszczędności ‒ to wciąż mniej niż połowa wszystkich 
gospodarstw domowych w Polsce, jednak w 2007 r. 
jakimikolwiek oszczędnościami dysponowało zale-
dwie 23 proc. ankietowanych.

W 2019 r. oszczędności Polaków ulokowane 
w gotówce, na depozytach w OFE, w UFK, 

w funduszach inwestycyjnych polskich i zagra-
nicznych, w obligacjach skarbowych i w akcjach 
spółek publicznych kształtowały się na poziomie 1 
562,96 mld zł, czyli prawie o 120 mld zł więcej niż 
w ubiegłym roku. Znakomita większość, bo aż ¾ 
oszczędności gospodarstw domowych, była uloko-
wana na depozytach lub w gotówce. Co ciekawe, na 
popularności zyskały także fundusze inwestycyjne 

‒ w 2019 r. w polskich funduszach inwestycyjnych 
(z wyłączeniem UFK) było ulokowanych 138,84 
mld zł, czyli o 9,3 mld zł (+7,2 proc.) więcej niż 
rok wcześniej.

Pomimo coraz większej świadomości finansowej 
wciąż wybieramy pewny, chociaż mniejszy zaro-
bek, wyłączający nawet niewielkie ryzyko. Dlatego 
najczęściej otwieramy konta oszczędnościowe lub 
decydujemy się na lokatę w banku, nawet jeśli od-
setki są na niskim poziomie. Znacznie rzadziej niż 
lokaty bankowe wybieramy fundusze inwestycyjne, 
w które wpisane jest pewne ryzyko utraty wniesio-
nych środków. 

Co ciekawe, pomimo rosnących cen nieru-
chomości Polacy coraz częściej inwestują w zakup 
mieszkań lub domów. Takie zjawisko jest widoczne 
głównie u osób zamieszkujących średnie i duże mia-
sta. W ubiegłym roku Centrum Badawczo-Rozwo-
jowe BioStat przeprowadziło ogólnopolskie badanie, 
które pokazało, że nawet 75 proc. Polaków uważa, że 
inwestowanie w nieruchomości stanowi atrakcyjną 
formę lokowania kapitału. 

Inwestorzy interesują się także obligacjami 
skarbu państwa, zwłaszcza krótkoterminowymi. 
Niestety bardziej skomplikowane inwestycje, np. 
na giełdzie czy w obligacje korporacyjne, spotykają 
się z mniejszym entuzjazmem Polaków. Zniechęca 
nas ryzyko poniesienia strat, niska efektywność pol-
skiej giełdy, brak specjalistycznej wiedzy oraz afery 
finansowe, takie jak Amber Gold czy GetBack, które 
wydarzyły się w ostatnich latach. 

Jak informował ISBnews, na Rynku Głównym 
GPW udział inwestorów indywidualnych wzrósł 
o 1 pkt proc. r/r w pierwszej połowie 2019 r. do 
13 proc. Ta wiadomość nie napawa entuzjazmem. 
Możemy ją jednak traktować jako dobry progno-
styk, szczególnie w dobie zerowych i ujemnych stóp 
procentowych. 
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