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R O Z D Z I A Ł  1 .  

Giełda i jej najbliższe otoczenie 

Giełda to jeden z kluczowych elementów współczesnego świata finansów. To 
właśnie dzięki niej Wall Street, położona w południowej części dzielnicy Manhattan 
w Nowym Jorku, jest jedną z najbardziej rozpoznawalnych ulic świata. Znajdująca 
się w Warszawie przy ulicy Książęcej Giełda Papierów Wartościowych jest naj-
większą giełdą w całym regionie, od dziesięcioleci jest też symbolem zmian, jakie 
przechodzi cała Polska gospodarka. 

Zacznijmy od uporządkowania pojęć, co przy okazji pomoże nam zrozumieć, 
w jaki sposób giełda wpisuje się w całość otaczającego nas świata ekonomii. Pomimo 
że pojęcia rynków finansowych i rynków kapitałowych w mowie potocznej często 
stosowane są zamiennie, warto wiedzieć, że każde z nich ma inne znaczenie: 

Rynek finansowy — to bardzo szerokie pojęcie, obejmujące wiele zróżnicowa-
nych branż, takich jak banki, ubezpieczyciele, instytucje płatnicze, agencje ratingowe 
oraz pośrednicy zajmujący się dystrybucją ich produktów. Jednym z elementów rynku 
finansowego jest rynek kapitałowy. 

Rynek kapitałowy — łączy inwestorów oraz emitentów, umożliwiając inwesto-
wanie oraz pozyskanie długoterminowego kapitału poprzez instrumenty finansowe. 
Uczestnikami rynku kapitałowego są instytucje związane z obrotem papierami 
wartościowymi i innymi instrumentami finansowymi, w tym Giełda Papierów War-
tościowych, Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych, a także towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych czy emitenci, którzy tą drogą zdobywają źródła finansowania. 
Pojęcie rynku kapitałowego ciągle się rozwija wraz z pojawianiem się nowych pro-
duktów czy usług. Przedmiotem handlu są m.in. akcje, obligacje, certyfikaty inwesty-
cyjne, ale również towary notowane na giełdach — takie jak energia czy upraw-
nienia do emisji CO2. Elementem rynku jest także finansowanie społecznościowe. 

Giełda — pod tym pojęciem w praktyce kryje się szereg instytucji bezpośrednio 
związanych z zorganizowanym obrotem instrumentami finansowymi. Inwestując 
„na giełdzie”, tak naprawdę posiadamy rachunek w domu lub biurze maklerskim. 
Transakcje na nasz rachunek zawierane są przez maklerów na Giełdzie Papierów War-
tościowych, a posiadane przez nas akcje przechowywane są w Krajowym Depozycie 
Papierów Wartościowych. W tej książce przez termin „giełda” będziemy rozumieć tak 
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szeroko określony system, który stanowi kluczowy element rynku kapitałowego 
będącego z kolei częścią większego świata finansów. Ten schemat w prosty sposób 
przedstawia rysunek 1.1. 

 
Rysunek 1.1. Relacja pomiędzy giełdą papierów wartościowych a rynkiem kapitałowym i rynkiem 
finansowym. Źródło: TradingView.com 

Instytucje rynku giełdowego 

Aby można było w sposób zorganizowany i bezpieczny kupować i sprzedawać 
akcje i inne papiery wartościowe, powstał cały system instytucji, na który składają się: 
 GPW — Giełda Papierów Wartościowych S.A. w Warszawie, organizująca 

obrót akcjami i innymi instrumentami finansowymi; 
 KDPW — Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A., w którym 

prowadzone są rachunki papierów wartościowych oraz rachunki pieniężne 
dla instytucji zaangażowanych w obrót na giełdzie; 

 KDPW_CCP — spółka zależna od KDPW, która prowadzi rozliczenia 
zawieranych na giełdzie transakcji; 

 emitenci — firmy i instytucje, które poprzez udostępniane na rynku 
kapitałowym papiery wartościowe pragną pozyskać nowy kapitał, na przykład 
w formie udziałów w przedsięwzięciu, jak w przypadku akcji czy certyfikatów 
inwestycyjnych, czy też pożyczonych środków — poprzez obligacje; 
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 firmy inwestycyjne — w Polsce są to domy maklerskie, biura maklerskie 
banków albo odpowiadające im oddziały firm zagranicznych, które stanowią 
ogniwo pośrednie między rynkiem giełdowym a inwestorami chcącymi 
zawierać transakcje; 

 KNF — Komisja Nadzoru Finansowego, organ, w którym koncentruje się 
całość nadzoru nad rynkiem finansowym i rynkiem kapitałowym w Polsce. 

Giełda Papierów Wartościowych 

Giełda Papierów Wartościowych S.A. w Warszawie (GPW) to obecnie największa 
giełda instrumentów finansowych w Europie Środkowej. Powstała w 1991 roku. 
GPW kontynuuje tradycje założonej w 1817 roku Giełdy Kupieckiej, pierwszego 
polskiego rynku papierów wartościowych. 

GPW jest spółką akcyjną, której akcje od 2010 roku są… notowane na gieł-
dzie. Jej kapitalizacja w czerwcu 2023 roku wynosiła w przybliżeniu 1,6 mld zł. 
Największym akcjonariuszem jest Skarb Państwa, który w 2023 roku posiadał 
nieco ponad 35% akcji. Warszawska giełda do tego czasu uniknęła przejęcia przez 
jedną z większych giełd zagranicznych, sama stając się aktywnym uczestnikiem 
rynku przejęć — w 2022 roku GPW przejęła większościowy udział w giełdzie AMX 
w Armenii. 

GPW jako spółka prowadząca rynek regulowany jest nadzorowana przez KNF 
— dla przykładu, wszelkie zmiany w zarządzie, statucie czy regulaminie GPW 
wymagają zgody tego organu. 

Jak zorganizowany jest rynek giełdowy? Pod szyldem warszawskiej Giełdy 
Papierów Wartościowych znajdziemy szereg niezależnych od siebie rynków, z któ-
rych każdy oferuje inwestorom inne produkty. Najważniejsze z nich to: 
 Główny Rynek — miejsce obrotu papierami wartościowymi 

i instrumentami pochodnymi; 
 NewConnect — rynek obejmujący mniejsze spółki;  
 GlobalConnect — rynek, na którym notowane są akcje spółek 

zagranicznych;  
 Catalyst — rynek obligacji dla mniejszych inwestorów;  
 BondSpot — hurtowy rynek obligacji;  
 Giełda Towarowa — miejsce obrotu instrumentami opartymi na energii i gazie.  

Uwagę inwestorów indywidualnych przyciąga przede wszystkim Główny Rynek, 
propozycją dla bardziej doświadczonych inwestorów jest zaś NewConnect oraz sto-
sunkowo nowy GlobalConnect. Szerokie możliwości w zakresie inwestycji w obligacje 
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oferuje natomiast rynek Catalyst. Przyjrzyjmy się zatem bliżej ich krótkiej charakte-
rystyce oraz liczbom, jakie za nimi stoją: 

Główny Rynek — rynek regulowany, stanowiący miejsce obrotu papierami 
wartościowymi i instrumentami pochodnymi. Notowane instrumenty obejmują: 
 akcje — papiery wartościowe stanowiące udziały w majątku 

przedsiębiorstw; 
 certyfikaty inwestycyjne i ETF — papiery wartościowe emitowane przez 

zamknięte fundusze inwestycyjne; 
 produkty strukturyzowane — stanowiące często złożenie kilku różnych 

instrumentów, np. obligacji oraz instrumentu pochodnego; 
 instrumenty pochodne — ich wartość jest uzależniona od innych 

instrumentów, aktywów lub indeksów. 
 

Przy okazji omawiania poszczególnych rynków spojrzymy też na przykładowe 
dane liczbowe — pozwoli nam to zrozumieć rząd wielkości związanych z dzienną 
aktywnością rynku giełdowego oraz zainteresowanie, jakie poszczególne instrumenty 
wzbudzają wśród inwestorów. 

Akcje — rynek akcji podzielony jest na dwa segmenty: 
 rynek podstawowy — nazywany też rynkiem oficjalnych notowań, 

obejmuje największe i najbardziej płynne spółki — pod koniec września   
roku rynek ten obejmował 313 spółek o łącznej kapitalizacji 1281 mld zł, z 
czego 275 stanowiły spółki polskie o łącznej wartości rynkowej 608 mld zł; 

 rynek równoległy — w tym okresie obejmował 99 spółek, o wartości 
29,9 mld zł, w tym 94 spółki krajowe wyceniane na 28,3 mld zł. 

Jak wygląda typowy dzień na giełdzie? Spójrzmy na przykładowe statystyki trans-
akcji zawartych na rynku głównym, przedstawione w tabeli 1.1. W dniu 25 wrze-
śnia 2023 roku obroty na rynku akcji wyniosły 865,94 mln zł. Zawartych zostało 
116 tysięcy transakcji, z czego 88,33% dotyczyło spółek krajowych. 

Tabela 1.1. Statystyki rynku głównego Giełdy Papierów Wartościowych w dniu 25 września 2023 roku. 
Źródło: GPW.pl 

 Kapitalizacja(mln 
PLN) 

Liczba 
spółek 

rosnących 

Liczba 
spółek 

malejących 

Liczba 
spółek 

bez 
zmiany 

Wartość 
obrotów 

(mln PLN) 

Liczba 
transakcji 

spółki krajowe 636 284,45 98 197 74 774,90 103 254 

spółki zagraniczne 675 468,23 9 20 14 91,04 13 640 

Razem: 1 311 752,68 107 217 88 865,94 116 894 
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Certyfikaty inwestycyjne, ETF oraz produkty strukturyzowane — stopniowo 
zyskują popularność wśród inwestorów. Przykładowe statystyki podsumowujące 
obrót tych instrumentów w dniu 25 września 2023 roku przedstawia tabela 1.2. 
Zainteresowaniem inwestorów cieszą się w szczególności produkty strukturyzowane, 
których wartość obrotów w tym dniu wyniosła blisko 10 mln zł, przy 966 zawar-
tych transakcjach. Na rynku instrumentów ETF zawarto 779 transakcji o wartości 
2,52 mln zł, co wskazuje na wyraźną aktywność inwestorów indywidualnych w tym 
segmencie. 

Tabela 1.2. Statystyki dotyczące certyfikatów inwestycyjnych, instrumentów ETF oraz produktów 
strukturyzowanych na GPW w dniu 25 września 2023 roku. Źródło: GPW.pl 

 Wartość obrotów  
(tys. PLN) Liczba transakcji Wolumen 

certyfikaty inwestycyjne 363,33 32 3 219 

ETF 2 526,52 779 37 048 

produkty strukturyzowane 9 882,02 966 999 177 

Instrumenty pochodne — ta grupa cieszy się dużym zainteresowaniem inwesto-
rów, o czym świadczy wysoka wartość zawartych transakcji (1,8 mld zł), która zna-
cząco przekracza obroty na rynku kasowym (1,1 mld zł).  

Sprzyja temu mechanizm dźwigni finansowej, wbudowany w instrumenty po-
chodne, gdzie zawarcie transakcji wymaga wniesienia depozytu, stanowiącego ułamek 
wartości nominalnej. Być może właśnie dlatego instrumenty z tej grupy przyciągają 
uwagę przede wszystkim inwestorów indywidualnych, których nie zraża wysokie 
ryzyko. Więcej o tym, jak działają instrumenty pochodne, powiemy w dalszej części 
tej książki. 

Przykładowe dzienne statystyki na rynku instrumentów pochodnych przedsta-
wia tabela 1.3. 

Tabela 1.3. Statystyki dotyczące transakcji na rynku instrumentów pochodnych na GPW w dniu 
25 września 2023 roku. Źródło: GPW.pl 

 Wolumen 

Wartość 
obrotów 
(mln PLN) 

Liczba 
transakcji 

Liczba 
otwartych 
pozycji 

Wartość 
otwartych 
pozycji (mln PLN) 

kontrakty indeksowe 24 561 967,20 11 158 56 932 2 258,64 

kontrakty akcyjne 3 969 35,18 2 972 20 398 132,31 

kontrakty walutowe 14 015 61,38 1 146 273 905 1 217,31 

opcje indeksowe 465 0,13 224 7 600 146,32 

Aktywność inwestorów skupiona była przede wszystkim na kontraktach indek-
sowych, gdzie zawartych zostało 11 158 transakcji, których przedmiotem było łącznie 
24 561 kontraktów. Wartość obrotów przekroczyła wartość transakcji na rynku akcji, 

Poleć książkęKup książkę

https://onepress.pl/rf/giepra
https://onepress.pl/rt/giepra


20 G IEŁDA.  POZNAJ  PODSTAWY I  ZACZNIJ  INWESTOWAĆ  W PAP IERY WARTOŚCIOWE 

 

których statystyki omówiliśmy wcześniej. Wyraźnym zainteresowaniem inwestorów 
cieszą się także kontrakty walutowe (1146 transakcji o wolumenie 14 015 kon-
traktów) oraz akcyjne (2972 transakcje opiewające na 3969 kontraktów).  

Poszczególne notowane instrumenty dostępne na giełdowym parkiecie omó-
wimy bliżej w kolejnych rozdziałach, w tym miejscu zaznaczmy tylko, że pod 
względem ryzyka i poziomu złożoności instrumenty te dzielą się na dwie grupy: 
 instrumenty proste — akcje, certyfikaty inwestycyjne oraz stanowiące 

odmianę certyfikatów ETF-y; mogą być bardziej przystępne dla 
początkujących inwestorów; 

 instrumenty zaawansowane — instrumenty pochodne oraz produkty 
strukturyzowane; wymagają już większej świadomości rynkowej. 

NewConnect — utworzony w 2007 roku rynek jest miejscem umożliwiającym 
dostęp do kapitału spółkom, które nie są w stanie spełnić wymogów związanych z de-
biutem na regularnym rynku. 

Niskie wymogi w praktyce powodują duże zróżnicowanie pod względem kondycji 
notowanych tam spółek — obok „gwiazd” można na tym rynku znaleźć także abso-
lutne „niewypały”. 

Tak duże zróżnicowanie emitentów powoduje większe ryzyko dla inwestorów. 
Wybór spółek w przypadku zwłaszcza długoterminowych inwestycji wymaga wy-
jątkowo ostrej selekcji i sporego zrozumienia sytuacji poszczególnych podmiotów, 
z tego też względu rynek ten jest przeznaczony raczej dla zaawansowanych inwe-
storów. Świadczą też o tym same liczby: na rynku NewConnect w sierpniu 2023 
roku notowanych było 359 spółek, z czego 4 zagraniczne, o łącznej kapitalizacji na 
poziomie 13,4 mld zł. Przy tak dużej liczbie emitentów dzienna wartość obrotów 
wynosiła 9,09 mln zł, wobec 910 mln zł wartości obrotów w tym samym miesiącu 
na rynku głównym. 

GlobalConnect — pod tą nazwą kryje się wprowadzony w listopadzie 2022 roku 
rynek, który pozwala na dostęp do akcji wybranych zagranicznych spółek poprzez 
warszawski parkiet giełdowy. Na początku czerwca 2023 roku na GlobalConnect 
notowanych było 13 spółek, takich jak Allianz, BMW, Jeronimo Martins czy 
Volkswagen. Cena notowanych spółek jest podawana w złotówkach, co stanowi 
ułatwienie dla krajowych inwestorów. 

Przykładowe statystyki rynku GlobalConnect w maju 2023 roku przedstawia 
tabela 1.4. Pomimo znanych nazw rynek cieszy się na początku swojego istnienia ogra-
niczonym zainteresowaniem inwestorów. Przeszkodą jest tu ich niska świadomość. 
Każda notowana spółka posiada swoich animatorów, którzy wystawiają w sposób 
ciągły na rynku swoje oferty. Oznacza to, że nawet pomimo niskiej popularności 
tego segmentu rynku inwestor znajdzie tam drugą stronę do zawarcia transakcji. 
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Tabela 1.4. Statystyki rynku GlobalConnect na GPW w maju 2023 roku. Źródło: GPW.pl 

Nazwa 
Wartość 
obrotów 

(tys. PLN) 

Udział 
w obrotach 

(%) 

Średni wolumen 
na sesję 

Średnia 
liczba transakcji 

na sesję 

BMW 189,95 38,10 19 1 

JERONIMO 156,86 31,46 73 2 

VOLKSWAGEN 77,61 15,57 7 1 

MERCEDES 53,16 10,66 8 1 

ALLIANZ 11,39 2,28 1 0 

INDITEX 5,45 1,09 2 0 

SIEMENS 4,22 0,85 0 0 

Przykładowe notowania z rynku GlobalConnect przedstawia rysunek 1.2. Warto 
też zauważyć, że podobnie jak w przypadku zakupu akcji na rynku zagranicznym 
posiadaczowi akcji nabytych poprzez GlobalConnect przysługują wszystkie prawa 
korporacyjne, w tym prawo do dywidendy. 

 
Rysunek 1.2. Notowania na rynku GlobalConnect z dnia 29 listopada 2023 roku.  
Źródło: GPW.pl. 

Catalyst — jest to utworzony we wrześniu 2009 roku rynek, na którym noto-
wane są papiery wartościowe uprawniające do udziału w długu, głównie obligacje. 

Instrumenty dłużne przyciągają uwagę inwestorów o bardzo zróżnicowanych 
potrzebach, w tym także największych instytucji finansowych, dlatego Catalyst to 
tak naprawdę cały system rynków. Rynki przeznaczone dla mniejszych transakcji 
organizuje Giełda Papierów Wartościowych S.A., rynki hurtowe — spółka Bond-
Spot S.A. Każda z tych instytucji prowadzi: 
 rynek regulowany (RR) — o wyższych wymogach stawianych emitentom; 
 alternatywny system obrotu (ASO) — który posiada uproszczone wymogi, 

a obowiązki stawiane emitentom są niższe. 
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W efekcie w ramach Catalyst możemy znaleźć: 
 rynek GPW RR — rynek regulowany przeznaczony dla szerokiego grona 

inwestorów indywidualnych, na którym minimalną jednostką obrotu jest 
1 obligacja; 

 rynek GPW ASO — rynek detaliczny o mniejszych wymogach w stosunku 
do emitentów; 

 rynek BondSpot RR — regulowany rynek hurtowy, na którym minimalna 
transakcja wynosi 100 tys. zł lub jednostek waluty obcej; 

 rynek BondSpot ASO — rynek hurtowy dla emitentów, którzy nie spełniają 
wymogów rynku regulowanego. 

Emitenci, których papiery wartościowe są notowane na Catalyst, to: 
 sektor prywatny — obejmujący zarówno spółki giełdowe i instytucje 

finansowe, jak i inne podmioty, w tym także spółki z ograniczoną 
odpowiedzialnością, które nie mają dostępu do giełdowego rynku akcji; 

 sektor publiczny — jednostki samorządowe, Skarb Państwa i instytucje, 
którym Skarb Państwa udziela gwarancji. 

Podobnie jak w przypadku rynku akcji emitenci obligacji notowanych na Catalyst 
są objęci obowiązkami informacyjnymi, które są bardziej rygorystyczne na rynku 
regulowanym. 

Co mówią liczby? Aby zrozumieć, jakie liczby stoją za rynkiem Catalyst, spójrzmy 
na dane na temat emitentów i instrumentów obecnych na Catalyst pod koniec wrze-
śnia 2023 roku. W tabeli 1.5 podano dane o instrumentach dłużnych nominowa-
nych w PLN, a obecne na rynku Catalyst instrumenty nominowane w EUR przed-
stawia tabela 1.6. 

Tabela 1.5. Dane na temat emitentów instrumentów dłużnych nominowanych w PLN obecnych 
na rynku Catalyst we wrześniu 2023 roku. Źródło: GPW.pl 

 
Korporacyjne 
wraz z listami 
zastawnymi 

Spółdzielcze Komunalne Skarbowe Razem 

liczba emitentów 79 3 45 3 130 

liczba serii 251 3 275 50 579 

wartość emisji 
(mld PLN) 48,51 0,02 39,89 1 051,76 1 140,18 

W tym okresie najliczniejszą grupę stanowili emitenci obligacji korporacyjnych 
— 79 emitentów instrumentów dłużnych nominowanych w PLN. Notowanych 
było 251 serii instrumentów, których łączna wartość emisji wyniosła 48,51 mld zł.  
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Tabela 1.6. Dane na temat emitentów instrumentów dłużnych nominowanych w EUR obecnych 
na rynku Catalyst we wrześniu 2023 roku. Źródło: GPW.pl 

 Korporacyjne wraz 
z listami zastawnymi Skarbowe Razem 

liczba emitentów 9 1 10 

liczba serii 21 12 33 

wartość emisji (mld EUR) 3,59 16,25 19,84 

Mniejszą grupę stanowili emitenci obligacji komunalnych — 45 jednostek sa-
morządowych. Łączna wartość wyemitowanych obligacji wyniosła 39,89 mld zł.  

Obligacje Skarbu Państwa oraz gwarantowane przez Skarb Państwa notowane 
były w 50 seriach, których łączna wartość emisji wyniosła 1,05 bln złotych. Na rynku 
dostępne są także obligacje nominowane w EUR, a łączna wartość emisji wynosi 
w tym przypadku 16,25 mld EUR. Dla porównania: państwowy dług publiczny na 
koniec II kwartału 2023 roku wyniósł 1,24 bln zł. 

Notowane na Catalyst instrumenty obejmują: 
 obligacje korporacyjne — papiery wartościowe, które dają prawo do części 

długu, wyemitowane przez przedsiębiorstwa i instytucje finansowe; 
 obligacje skarbowe — emitowane przez Skarb Państwa, Polski Fundusz 

Rozwoju S.A. oraz Bank Gospodarstwa Krajowego; 
 obligacje spółdzielcze — emitowane przez banki spółdzielcze; 
 obligacje komunalne — emitowane przez jednostki samorządowe w celu 

sfinansowania projektów użyteczności publicznej; 
 listy zastawne — papiery wartościowe wyemitowane przez banki 

hipoteczne, zabezpieczane aktywami w postaci wierzytelności hipotecznych 
lub papierów skarbowych. 

W dalszej części książki przyjrzymy się bliżej rynkowi obligacji i mechanizmom, 
jakie nim rządzą. 

Czym zajmuje się KDPW? 

Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. prowadzi działalność od 1994 
roku. Wcześniej, od 1991 roku, funkcje KDPW pełniła sama giełda. 

Dziś KDPW to przede wszystkim: 
 centralny depozyt papierów wartościowych — miejsce, w którym 

prowadzone są rachunki papierów wartościowych dla ich emitentów oraz 
innych instytucji związanych z ich obrotem, takich jak firmy inwestycyjne; 
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 rejestr instrumentów finansowych — wykorzystywany m.in. przy obrocie 
instrumentami pochodnymi; 

 izba rozrachunkowa — instytucja odpowiedzialna za to, aby po zakończonej 
sesji giełdowej kupione przez nas akcje trafiły na nasz rachunek papierów 
wartościowych, a pobrane z naszego rachunku środki pieniężne trafiły 
do sprzedawcy; 

 prowadzenie rachunków dla emitentów papierów wartościowych 
— umożliwia obsługę realizacji zobowiązań emitentów, takich jak wypłata 
dywidend z akcji czy oprocentowania obligacji na rzecz ich właścicieli. 

Ponadto KDPW prowadzi obowiązkowy system rekompensat, który zapewnia 
bezpieczeństwo środków deponowanych przez inwestorów korzystających z usług 
firm inwestycyjnych. Więcej o systemie rekompensat powiemy przy okazji oma-
wiania domów maklerskich. 

Kapitał zakładowy KDPW S.A. wynosi 21 mln zł. Akcjonariuszami KDPW są 
w równych częściach Giełda Papierów Wartościowych, Skarb Państwa oraz Naro-
dowy Bank Polski. Podobnie jak w przypadku GPW działalność tej instytucji pro-
wadzona jest pod ścisłym nadzorem KNF, który m.in. zatwierdza planowane mody-
fikacje regulaminu KDPW czy przesunięcia wśród akcjonariuszy — mając prawo 
sprzeciwu w stosunku do proponowanych zmian. 

KDPW_CCP 

KDPW_CCP to spółka należąca w stu procentach do KDPW S.A., utworzona 
w 2011 roku. Kapitał zakładowy wynosi 190 mln zł. 

Najważniejsze funkcje pełnione przez KDPW_CCP obejmują role: 
 centralnego kontrahenta — w ramach której KDPW_CCP wstępuje 

w rolę drugiej strony transakcji na instrumentach finansowych zawieranych 
na rynku giełdowym i pozagiełdowym; 

 izby rozliczeniowej — która ustala zobowiązania i należności stron 
transakcji zawieranych na rynkach kapitałowych; 

 systemu gwarantowania rozliczeń — którego celem jest to, aby transakcje 
zawierane przez uczestników obrotu na giełdzie miały swoje pokrycie 
na należących do nich rachunkach, a służy do tego system depozytów 
zabezpieczających oraz limitów transakcyjnych, który jest na bieżąco 
monitorowany przez KDPW_CCP w trakcie sesji giełdowej. 
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Czym jest KNF, a czym UKNF? 

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF lub komisja) jest organem Urzędu Komisji 
Nadzoru Finansowego (UKNF). UKNF to osoba prawna, z siedzibą w Warszawie, 
nad którą nadzór sprawuje prezes Rady Ministrów (premier). UKNF nie jest cen-
tralnym organem administracji rządowej, posiada też własne źródła przychodów. 
Coroczne sprawozdanie z działalności UKNF oraz KNF jest składane na ręce 
premiera w terminie do 31 lipca kolejnego roku. 

Do zadań KNF należy sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym, zapew-
nienie jego prawidłowego funkcjonowania, a także dbałość o jego rozwój i kon-
kurencyjność. Komisja prowadzi także działania edukacyjne — co ma szczególne 
znaczenie zwłaszcza w przypadku nowych produktów i usług, jakie od czasu do 
czasu pojawiają się na rynku kapitałowym. 

Jak zorganizowana jest KNF? Pracami komisji kieruje przewodniczący, 
w jej skład wchodzi także trzech zastępców oraz dziewięciu członków — w tym 
trzech z głosem doradczym. Przewodniczącego oraz jego zastępców powołuje 
premier, a swoich członków komisji mianują odpowiednio: 
 minister finansów, 
 minister gospodarki, 
 minister zabezpieczenia społecznego, 
 prezes Narodowego Banku Polskiego, 
 prezydent, 
 premier. 

Członkowie z głosem doradczym są nominowani przez: 
 Bankowy Fundusz Gwarancyjny, 
 Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów, 
 ministra koordynatora służb specjalnych lub premiera. 

Rynek usług finansowych w Polsce jest rynkiem dojrzałym i obejmuje szeroki 
zakres usług. Dlatego nad tym, aby Komisja Nadzoru Finansowego mogła skutecznie 
nadzorować rynek finansowy w Polsce, pracuje cały sztab ludzi. W 2023 roku za-
trudnienie w UKNF przekroczyło 1300 osób. 

Czy zajmuje się KNF? Z punktu widzenia inwestora indywidualnego najważ-
niejszymi aspektami działalności KNF są: 
 licencjonowanie — działalność prowadzona na rynku kapitałowym w Polsce 

jest objęta wymogiem posiadania odpowiedniej licencji. KNF udziela licencje, 
rejestruje też zagraniczne firmy uprawnione do świadczenia takich usług 
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w Polsce w oparciu o licencje wydane za granicą i prawo UE. KNF licencjonuje 
także maklerów papierów wartościowych i doradców inwestycyjnych. 

 kontrola — posiadanie licencji czy zatwierdzenie prospektu emisyjnego 
to nie wszystko — to, czy usługi i produkty rynku kapitałowego spełniają 
obowiązujące normy prawne, jest przedmiotem nadzoru, który jest 
sprawowany przez cały czas działania licencjonowanej firmy. 

 zapobieganie nadużyciom — w tym celu KNF prowadzi listę ostrzeżeń 
publicznych, na której umieszczane są firmy i osoby świadczące usługi 
bez posiadania odpowiedniej licencji. 

Kogo nadzoruje KNF? Nadzorem KNF objęte są wszystkie licencjonowane 
firmy prowadzące działalność na rynku kapitałowym na terenie Polski. Od każdej 
firmy świadczącej takie usługi w Polsce powinniśmy oczekiwać informacji o pod-
leganiu nadzorowi KNF. Taką informację uzyskamy też na stronie KNF, gdzie 
możemy zweryfikować każdą zarejestrowaną firmę. Są to m.in.: 
 firmy inwestycyjne — czyli domy maklerskie, banki prowadzące działalność 

maklerską oraz powierniczą, oddziały firm zagranicznych oraz ich agenci, 
a więc wszystkie te podmioty, które w ramach swojej działalności oferują 
usługi maklerskie dla inwestorów; 

 GPW, KDPW i KDPW_CCP — jednym z bardziej widocznych 
elementów nadzoru jest monitoring zawieranych na giełdzie transakcji, 
zapobieganie manipulacjom cenowym oraz innym nieprawidłowościom 
związanym z funkcjonowaniem obrotu giełdowego; 

 emitenci papierów wartościowych — KNF m.in. zatwierdza memoranda 
informacyjne i prospekty emisyjne, rejestruje i nadzoruje prowadzone na 
ich podstawie oferty publiczne, sprawuje też nadzór nad przestrzeganiem 
przez emitentów obowiązków informacyjnych, nad transakcjami 
zawieranymi przez największych akcjonariuszy oraz nad osobami 
posiadającymi dostęp do informacji poufnych; 

 fundusze inwestycyjne i związane z nimi instytucje takie jak TFI 
(towarzystwa funduszy inwestycyjnych) oraz depozytariusze, czyli podmioty 
uprawnione do przechowania ich aktywów — fundusze inwestycyjne jako 
instytucje zbiorowego inwestowania gromadzą środki pieniężne, lokując 
je następnie w aktywa na rynkach kapitałowych.  
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Giełda i prawo, czyli na jakich gramy zasadach? 

Firmy i instytucje tworzące rynek giełdowy prowadzą nierzadko bardzo złożoną 
działalność, obsługując duże ilości różnorodnych transakcji, instrumentów finan-
sowych, klientów i zaangażowanych środków. Pomimo tego tworzą one jeden spójny 
system, który ma na celu zapewnienie płynności oraz bezpieczeństwa obrotu gieł-
dowego i jego uczestników. Dzieje się tak dlatego, że rynek kapitałowy opiera się 
na przepisach prawa polskiego oraz regulacjach Unii Europejskiej. Prawo polskie 
przyjmuje tu formę: 
 ustaw — wytyczają ogólne ramy działania na rynku kapitałowym, 

a do najważniejszych z nich w tym zakresie należą: ustawa o obrocie 
instrumentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i ustawa o nadzorze 
nad rynkiem kapitałowym; 

 rozporządzeń — mają charakter bardziej szczegółowy, ustala się w nich 
zasady, na podstawie których firmy inwestycyjne i inne instytucje formułują 
swoje regulacje wewnętrzne. 

Podstawowe regulacje Unii Europejskiej dotyczące rynku kapitałowego mogą 
mieć charakter: 
 dyrektyw — zawierają wytyczne, do których dostosowuje się przepisy 

lokalne, a przykładem jest tu wprowadzona w 2018 roku MiFID II; 
 rozporządzeń — stosowanych wprost, takich jak wywołujące szereg 

kontrowersji rozporządzenie MAR o zapobieganiu nadużyciom na rynku 
kapitałowym, które obowiązuje od 2016 roku. 

W oparciu o te wszystkie przepisy profesjonalni uczestnicy rynku kapitałowego 
formułują swoje regulacje wewnętrzne, obejmujące wszystkie istotne czynności 
związane ze świadczeniem usług inwestycyjnych. Ich sposób wypełnienia oraz zgod-
ność z zewnętrznymi przepisami kontroluje KNF. 

Jeżeli w tym momencie mamy poczucie, że taki system prawny jest skompliko-
wany, to nie jesteśmy w tej opinii odosobnieni. Trend w kierunku zacieśniania regula-
cji na rynku kapitałowym jest wyraźny i ma zarówno swoich zwolenników, jak 
i przeciwników. 

Co to dla nas oznacza na co dzień? Jako inwestor indywidualny jesteśmy 
klientem jednej lub kilku instytucji finansowych. Warto wiedzieć, że każdy aspekt 
działania takiej firmy — w tym sposobu, w jaki jesteśmy obsługiwani, jak realizo-
wane są nasze zlecenia i jak rozpatrywane są nasze reklamacje — jest regulowany 
na podstawie szeregu nierzadko dość skomplikowanych przepisów. Jest to dla nas 
korzystne, gdyż oznacza, że firma maklerska, w której mamy rachunek, jest zobo-
wiązana obsługiwać nas według wyznaczonych przez przepisy standardów. 
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