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Streszczenie

Celem badania jest identyfikacja kierunkéw i dynamiki zmian w strukturze wybieranych ak-
tywodw finansowych z podziatem na ptec¢ respondentéw oraz okreslenie makroekonomicz-
nych i behawioralnych uwarunkowan obserwowanych trendéw. Artykut podejmuje proble-
matyke rdoznic w wyborze instrumentéw inwestycyjnych miedzy kobietami a mezczyznami
w Polsce w latach 2014-2024. Wyniki badania wskazujg, ze analizowana dekada przyniosta
jednoczesnie zjawisko konwergencji niektérych preferencji inwestycyjnych obu ptci, jak i dy-
wergencji w innych obszarach. W obszarze instrumentdéw o nizszym profilu ryzyka zaobser-
wowano wyrazne zblizenie deklaracji inwestycyjnych obu ptci. Odsetek wskazan dotycza-
cych funduszy ETF wzrést w badanym okresie z okoto 2-5% (2014) do 68-79% (2024), a ob-
ligacji — z okoto 11% do blisko 60—-63%, przy zblizonych wartosciach dla kobiet i mezczyzn.
Dynamike te mozna wigza¢ z czynnikami makroekonomicznymi obserwowanymi w tym
okresie, w szczegdlnosci ze wzrostem inflacji do 18,4% (luty 2023) oraz podwyzkami stop
procentowych NBP z poziomu 0,1% do 6,75% w 2022 roku. Trwate réznice miedzy ptciami
odnotowano natomiast w przypadku instrumentéw o wysokim ryzyku — FOREX-u, instru-
mentow pochodnych, kryptowalut oraz akcji NewConnect — gdzie przez catg dekade utrzy-
mywata sie przewaga odsetka mezczyzn deklarujgcych zakup tych aktywow, wynoszgca 8-
16 punktéw procentowych. Jedyng kategoria, w ktorej kobiety konsekwentnie wykazywaty
wyzszy odsetek wskazan niz mezczyzni, byty inwestycje w nieruchomosci (réznica -3,1 pp.
w 2024 roku), co moze odzwierciedlaé preferencje dla stabilnych dochodéw pasywnych,
spdjng z wyzszg awersjg do ryzyka charakterystyczng dla tej grupy. Artykut wnosi wktad do
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literatury z zakresu finansow behawioralnych, dostarczajac dtugookresowej analizy tren-
doéw w wyborze instrumentdw finansowych przez polskich inwestoréow indywidualnych
z podziatem na pte¢. Wyniki majg znaczenie praktyczne dla instytucji finansowych, ktére
powinny uwzglednié, ze kobiety preferuja instrumenty stabilne i przewidywalne. S3 tez
istotne dla regulatoréw wdrazajgcych MiFID Il, gdyz trwate rdéznice ptciowe w wyborze in-
strumentéw spekulacyjnych wskazujg na potrzebe uwzglednienia ptci w ocenie odpowied-
niosci produktow. Wreszcie, dla edukatorow finansowych wyniki sugerujg, ze skuteczna
edukacja kobiet powinna wychodzi¢ od ich konkretnych celéw zyciowych, a nie od promocji
ryzykownych aktywow.

Stowa kluczowe

inwestowanie, rdznice ptciowe, rynek kapitatowy, instrumenty finansowe, zachowania in-
westorow, polscy inwestorzy

Wstep

Pytanie o to, czy kobiety i megzczyzni inwestujag w odmienny sposob, nalezy do
klasycznych probleméw finanséw behawioralnych. Zainteresowanie ta problema-
tyka ma wymiar zardwno naukowy, jak i praktyczny: roznice w strukturze portfeli
inwestycyjnych obu plci przektadaja si¢ bezposrednio na dlugoterminowe roéznice
majatkowe, poziom bezpieczenstwa emerytalnego oraz dostgp do kapitatowych
swiadczen w cyklu zycia. W Polsce, gdzie rynek inwestorow detalicznych dyna-
micznie rozwijat si¢ w ostatnich dwudziestu latach, wcigz istnieje niewiele komplek-
sowych, dtugookresowych analiz ewolucji tych roznic opartych na danych krajo-
wych.

Dekada 2014-2024 stanowi wyjatkowo zréznicowany okres badawczy. W tym
czasie polski rynek przeszedt glebokie przemiany strukturalne — od ery lokat banko-
wych 1 aktywnie zarzadzanych funduszy TFI, przez stopniowe upowszechnianie si¢
pasywnych funduszy ETF, az po eksplozj¢ popularnosci kryptowalut i bezposred-
nich inwestycji w akcje. Rownoczesnie otoczenie makroekonomiczne dostarczyto
szeregu bezprecedensowych bodzcow — pandemia COVID-19, gwaltowny wzrost
inflacji i stop procentowych, kryzys energetyczny wywotany agresja Rosji na Ukra-
ing — ktore w rdzny sposéb oddziatywaly na decyzje inwestycyjne kobiet i mez-
czyzn.

Celem artykutu jest identyfikacja i interpretacja trendow w wyborze instrumen-
tow finansowych przez inwestoréw indywidualnych: kobiety i mgzczyzn — uczest-
nikow polskiego rynku kapitalowego w latach 2014-2024. Szczegdlna uwaga zo-
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stata po§wiecona kierunkowi, zmianom procentowym oraz uwarunkowaniom obser-
wowanych roznic piciowych. Problem badawczy mozna ujaé nastgpujaco: czy w la-
tach 2014-2024 r6znice miedzy kobietami a m¢zeczyznami w zakresie deklarowa-
nego posiadania poszczegdlnych klas aktywow inwestycyjnych zmieniaty si¢ w spo-
sob systematyczny, a jesli tak — w jakim kierunku i czy kierunek ten zalezal on od
rodzaju instrumentu? Innymi stowy, czy mozna byto zaobserwowa¢ konwergencje
(zanikanie r6znic), czy dywergencje (pogltebianie rdznic) w zakresie instrumentéw
wybieranych przez inwestorow odmiennej pftci.

Badanie empiryczne przeprowadzono na podstawie danych ankietowych pozy-
skanych od Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych!, ktére zgromadzito je
w ramach realizowanego corocznie Ogolnopolskiego Badania Inwestorow. Analizie
poddano odpowiedzi na pytanie dziewiate ankiety: ,,W ktore z ponizszych aktywow
inwestowal(a) Pan(i) w ciagu ostatnich 12 miesigcy?", pochodzace z jedenastu ko-
lejnych edycji badania z lat 2014-2024, obejmujacych od 2 614 do 7 000 respon-
dentow rocznie. Zastosowang metodg badawcza jest analiza struktury oraz analiza
porownawcza, polegajaca na porownaniu udziatdow procentowych wskazan poszcze-
gblnych klas aktywow przez kobiety i mgzczyzn w kolejnych edycjach badania.
Réznice plci w zakresie preferencji inwestycyjnych mierzone sa poprzez rdznice
w punktach procentowych dla kazdego roku i instrumentu. Artykut sktada sie z czte-
rech czesci: przegladu literatury, opisu metodyki badawczej, prezentacji i dyskusji
wynikow oraz podsumowania.

1. Przeglad literatury
1.1. Nadmierna pewnos¢€ siebie, rotacja portfela i wyniki inwestycyjne

W literaturze wskazuje si¢, ze m¢zczyzni sg bardziej pewni siebie niz kobiety,
a jednocze$nie odmiennie reagujag w sytuacjach kryzysowych, co przektada si¢ na
czestotliwose¢ rekonstrukceji ich portfeli. Za przetomowe w tym obszarze uznaje si¢
badania Barbera i Odeana (2001), ktorzy — analizujgc dane z rachunkow maklerskich
ponad 35 000 gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych — wykazali, ze
mezezyzni dokonujg transakcji o okoto 45% czegsciej niz kobiety, czemu jednocze-
$nie towarzysza nizsze roczne stopy zwrotu netto, srednio o 2,65 punktu procento-
wego. Autorzy wigza to z nadmierng pewnoscig siebie, sktaniajaca mezczyzn do
czestszych 1 nie zawsze uzasadnionych zmian w portfelu inwestycyjnym. Zjawisko
to bylo szczegdlnie widoczne po wezesniejszych sukcesach inwestycyjnych, ktore

! Autorki dzigkujg Stowarzyszeniu za udostepnienie tych danych na potrzeby badania naukowego.
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czesciej przypisywano wlasnym umiejetnosciom, podczas gdy porazki ttumaczono
czynnikami zewn¢trznymi [Barber i Odean, 2001, s. 261-292].

W nowszych badaniach Balyuk i Hillenbrand (2022) zwrocili uwage na zacho-
wania inwestoréw w warunkach kryzysow rynkowych. Wyniki wskazuja, ze kobiety
wykazuja wigksza odporno$¢ na stres i rzadziej podejmuja decyzje o gwattownym
wycofaniu §rodkéw z rynku akcji w okresach spadkéw. Mezczyzni natomiast cze-
$ciej probuja przewidzie¢ moment odwrdcenia trendu, co niejednokrotnie prowadzi
do dodatkowych strat. Sugeruje to, ze bardziej ostrozne podejscie kobiet, czgsto po-
strzegane jako ograniczenie, moze w warunkach wysokiej zmiennosci stanowi¢
istotng przewage [Balyuk i Hillenbrand, 2022].

1.2. Podejscie do ryzyka

Croson i Gneezy (2009) w swojej analizie wykazali, ze kobiety charakteryzuja
si¢ wyraznie silniejszg awersja do ryzyka finansowego, co skutkuje wyborem kon-
serwatywnych portfeli z przewagg instrumentéw dtuznych i gwarantowanych [Cro-
son i Gneezy, 2009, s. 448—474]. Roznice te determinowane sg przez kulturg i wy-
ksztatcenie, a ich przecenianie prowadzi do blednego niedoszacowywania podej$cia
kobiet do ryzyka przez doradcow [Nelson, 2015]. Odmienne podejscie prezentuja
Bajtelsmit i Bernasek [1996], argumentujac, ze wicksza ostroznos¢ kobiet nie jest
cecha psychologiczna, lecz racjonalng odpowiedzig na gorsza sytuacj¢ rynkowa —
nizsze ptace, przerwy w karierze i dtuzsza oczekiwana dtugo$¢ zycia stanowia czyn-
niki, ktore drastycznie zmniejszajg ich margines btedu przy budowaniu oszczgdnos$ci
emerytalnych [Bajtelsmit i Bernasek, 1996, s. 1-10].

Roéznice pici w preferencjach w zakresie podejmowanego ryzyka inwestycyj-
nego wykazaty rowniez badania na danych finskich rachunkéw brokerskich. Wyniki
tych badan pokazuja, ze me¢zczyzni czesciej wybierajg akcje o wyzszej wrazliwosci
na zmiany rynku, natomiast kobiety sktaniajg si¢ ku instrumentom o nizszej zmien-
nos$ci, co wplywa na strukturg i stopien dywersyfikacji portfeli [Halko et al., 2012,
s. 66—81]. Wczesniejsze analizy dotyczace oszczednosci emerytalnych wskazuja na-
tomiast, ze kobiety przeznaczaja mniejsza cze¢§¢ swoich aktywow na akcje, co ma
istotne konsekwencje dla dlugoterminowej akumulacji majatku [Sunden i Surette,
1998, s. 207-211].
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1.3. Luka kompetenc;ji

Badania wskazuja, ze poziom wiedzy finansowej odgrywa znaczaca role
w ksztattowaniu zachowan inwestycyjnych. Analizy oparte na danych z holender-
skiego badania DNB Household Survey pokazuja, ze wyzsza wiedza finansowa
sprzyja zar6wno uczestnictwu w rynku akcji, jak 1 wiekszej dywersyfikacji portfela
[van Rooij et al., 2011, s. 449-472]. Nizsze wyniki kobiet w testach wiedzy finan-
sowej wigza si¢ z rzadszym inwestowaniem bezposrednio w akcje, co interpreto-
wane jest raczej jako efekt barier informacyjnych niz samej ptci. Wyniki te potwier-
dzaja takze szerokie analizy migdzynarodowe, obejmujace 25 krajow, ktore wska-
Zuja, ze wiedza finansowa nalezy do najsilniejszych determinantow posiadania zdy-
wersyfikowanego portfela oraz uczestnictwa w programach emerytalnych [Lusardi
i Mitchell, 2014, s. 5-44]. Luka w poziomie wiedzy finansowej miedzy kobietami
a me¢zczyznami ma charakter powszechny i stosunkowo trwaty, cho¢ w niektorych
krajach — zwtlaszcza skandynawskich — stopniowo si¢ zmniejsza.

Ewolucja rynku, objawiajaca si¢ powstaniem nowych klas aktywow — zwlaszcza
kryptowalut — oraz upowszechnieniem tanich platform maklerskich, stworzyta nowy
obszar badan nad finansami w kontekscie ptci. Borri, Liu i Tsyvinski (2022) w ana-
lizie rynkow aktywow cyfrowych wykazali wyrazne roznice w ich przyjmowaniu
1 intensywnosci obrotu, przy znaczacej dominacji mezczyzn; badacze ci wskazuja,
ze czynnikiem napedzajacym spekulacyjne zaangazowanie inwestoréw ptci meskiej
podczas hossy jest silniejszy lek przed utracong szansg [Borri i in., 2022]. Chohan
(2022) wskazuje rowniez na rolg mediéw spotecznosciowych i efektow grupowych
w ksztattowaniu réznic ptciowych w kryptowalutowym FOMO — zjawiska szcze-
goblnie intensywnego w latach 2020-2021.

2. Metodyka badan

Badanie empiryczne przeprowadzono na podstawie danych wtornych pochodza-
cych z jedenastu edycji Ogolnopolskiego Badania Inwestorow, realizowanego przez
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych w latach 2014—2024. Wykorzystanie
istniejgcych danych przekrojowych umozliwito objecie znacznie szerszego hory-
zontu czasowego niz byloby to mozliwe w przypadku jednorazowego badania pier-
wotnego, co stanowi uznang zalet¢ tego podejscia [Bryman, 2016, s. 313-
317].W warstwie analitycznej zastosowano deskryptywna analiz¢ struktury odpo-
wiedzi na wybrane pytania ankiety oraz test rownosci frakcji. Test statystyczne stu-
zyt do oceny, czy réznice migdzy odsetkiem kobiet i1 odsetkiem mezczyzn deklaru-
jacych zakup danego aktywa byty statystycznie istotne. Do wnioskowania przyjgto
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poziom istotnosci 0,05. Powtorzenie analizy dla kazdej edycji badania pozwolito na
identyfikacje dtugofalowych trendow i zmian w postawach inwestorow indywidual-
nych w badanym okresie.

Wybdr Ogdlnopolskiego Badania Inwestoréw (OBI) prowadzonego przez Sto-
warzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII) jako wytacznego zrddia danych jest
podyktowany kilkoma kluczowymi argumentami. Po pierwsze, stanowi ono jedyne
w kraju cykliczne badanie, ktore w jedenastu kolejnych edycjach uwzglednia struk-
ture doboru instrumentow przez polskich inwestorow z podziatem na pte¢. Po dru-
gie, zachowana ciaglo$¢ metodologiczna oraz niezmieniona forma pytania dotycza-
cego klas aktywow pozwalajg na rzetelne i bezposrednie porownywanie wynikoéw
w czasie. Po trzecie zas, wysoka ranga SII na krajowym rynku kapitatowym oraz
powszechne wykorzystywanie danych OBI w publikacjach branzowych i akademic-
kich potwierdzaja wiarygodnos$¢ tego zrodta.

Ogodlnopolskie Badanie Inwestorow jest projektem badawczym realizowanym
przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych nieprzerwanie od 2004 roku. SII
jest organizacjg pozarzadowa zrzeszajaca polskich inwestoréw indywidualnych. Ba-
danie przeprowadzane jest metoda ankiety internetowej wsrod zarejestrowanych
cztonkéw SlI oraz szerszego grona obserwatorow portalu. Przyktadowo w 2014 roku
wzieto pod uwage 7023 ankiety wypelnione przez inwestoréw z catej Polski, przy
czym 15,6% respondentéw byto cztonkami SII. Jak podkresla SII, dzigki kontroli
jakosci 1 szerokiemu gronu respondentéw wyniki mozna uzna¢ za wiarygodne i re-
prezentatywne. Na potrzeby artykulu wykorzystano jedenascie edycji badania z lat
2014-2024.

Kluczowym przedmiotem analizy stata si¢ struktura odpowiedzi na dziewiate
pytanie ankiety OBI: ,,W ktore z ponizszych aktywow inwestowal(a) Pan(i) w ciagu
ostatnich 12 miesigcy?". Pytanie to ma charakter wielokrotnego wyboru — respon-
dent moze wskaza¢ wigcej niz jedng kategori¢ aktywow, co oznacza, ze suma wska-
zan moze przekracza¢ 100%. Procentowsg strukture odpowiedzi w kazdej edycji ba-
dania pozyskano od SII osobno dla kobiet i me¢zczyzn. Tabela 1 przedstawia liczeb-
no$¢ proby w poszczegdlnych edycjach.

Tab. 1. Liczba respondentéw OBl w poszczegdlnych edycjach (2014-2024)

Rok taczna liczba uczestnikow Odsetek meiczyzn Odsetek kobiet
2014 7023 83% 17%
2015 7300 77% 23%
2016 5012 82% 18%
2017 5000 85% 15%
2018 3912 86% 14%
2019 2614 91% 9%
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Rok taczna liczba uczestnikow Odsetek mezczyzn Odsetek kobiet
2020 3157 92% 8%
2021 4029 90% 10%
2022 4137 91% 9%
2023 4546 92% 8%
2024 4374 92% 8%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw OBI i danych uzyskanych od SIl (2014-2024).

W ramach dziewigtego pytania kwestionariusza uwzgledniono dwadziescia
dwie kategorie instrumentow finansowych, ktore dla zachowania pelnej spdjnosci
z raportami zrodtowymi poddano analizie bez stosowania agregacji. Poszczegolne
kategorie przypisano do sze$ciu obszarow tematycznych, obejmujacych krajowe in-
strumenty kapitatowe (akcje z rynku gtéwnego GPW oraz NewConnect), kapitalowe
instrumenty zagraniczne, a takze instrumenty dtuzne, w tym obligacje notowane na
rynku Catalyst. Kolejne grupy stanowia instrumenty zbiorowego inwestowania, ta-
kie jak jednostki TFI, fundusze ETF i certyfikaty inwestycyjne, instrumenty depo-
zytowo-walutowe oraz szeroki wachlarz aktywow alternatywnych i spekulacyjnych,
do ktorych zaliczono migdzy innymi kryptowaluty, rynek walutowy FOREX, instru-
menty pochodne, kruszce, nieruchomosci czy dzieta sztuki.

Dodatkowym wyzwaniem metodycznym bylo rozbicie w ramach OBI dwoch
kategorii instrumentow finansowych — funduszy ETF oraz obligacji — na podkatego-
rie, ktore nastapito poczawszy od edycji badania z 2022 roku. O ile we wczesniej-
szych edycjach respondenci byli pytani o posiadanie ETF-6w oraz obligacji jako
jednorodnych kategorii, o tyle od 2022 roku ankieta wyroznia odpowiednio dwa
i cztery rodzaje tych instrumentéw. Uniemozliwia to bezposrednie porownanie da-
nych z lat 2022-2024 z danymi z lat wczesniejszych bez uprzedniej agregacji.
W celu zachowania poréwnywalnosci szeregéw czasowych zastosowano metode
szacowania prawdopodobienstwa tgcznego oparta na granicach Boole'a—Frécheta
[Fréchet, 1951; Nelsen, 2006]. Metoda ta pozwala wyznaczy¢ przedziat, w ktorym
musi zawieraC si¢ odsetek inwestoréw posiadajacych co najmniej jeden instrument
z danej grupy, bez konieczno$ci znajomosci zaleznosci migdzy poszczegdlnymi
podkategoriami. Dolna granica przedzialu — rowna maksimum spos$rod odsetkow
czastkowych — odpowiada scenariuszowi maksymalnego naktadania si¢ grup. Gorna
granica — rowna sumie odsetkow czastkowych, nie wigkszej jednak niz jednos¢ —
odpowiada scenariuszowi braku naktadania si¢ grup. Jako warto$¢ punktowsa, na po-
trzeby graficznej prezentacji, przyjeto $rednig arytmetyczng obu granic. Nalezy za-
znaczy¢, ze ze wzgledu na dodatnig korelacje migdzy decyzjami inwestycyjnymi
w obrebie tej samej klasy aktywow, rzeczywisty odsetek jest prawdopodobnie bliz-
szy granicy dolnej niz gornej.
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Zmienng roéznicujaca w procesie badawczym jest pte¢ respondenta, a skala roz-
bieznosci mierzona jest poprzez poréwnanie odsetka wskazan konkretnych instru-
mentéw w grupach kobiet i m¢zczyzn oraz oceng istotnosci réznicy na podstawie
testu rownosci frakcji. Analiza koncentruje si¢ na warto$ci bezwzglednej tych roz-
nic, czyli tzw. luce ptci wyrazonej w punktach procentowych, a takze na kierunku
i dynamice zachodzacych zmian w latach 2014-2024. Przyjety schemat badawczy
pozostaje w petni zgodny z uznana metodologia analizy zachowan inwestorow de-
talicznych [Groves i in., 2009, s. 51-55].

Mimo zapewnien SlI, ze ze wzgledu na rozlegtos¢ badania wyniki mozna uznaé
za reprezentatywne, ze wzgledu na nielosowy dobor proby obejmujacej gtéwnie ak-
tywnych inwestorow skupionych wokot SII, mozna mie¢ watpliwosci, czy otrzy-
mane rezultaty mozna bezposrednio odnosi¢ do catej populacji inwestoréw detalicz-
nych w Polsce [Saunders i in., 2019, s. 291-294]. Dodatkowo analiza bazuje wytacz-
nie na deklaracjach posiadania danego aktywa bez uwzglgdnienia jego realnego
udziatu w portfelu, co stanowi typowe ograniczenie strukturalne dla tego rodzaju
badan ankietowych. Mimo wskazanych ograniczen, dane OBI stanowig najbardziej
kompletny w kraju material porownawczy, dokumentujacy postawy inwestycyjne
kobiet i mgzczyzn na przestrzeni ponad dziesieciu lat.

3. Wyniki badan

Analizowany okres 2014-2024 obejmowat kilka przetomowych wydarzen ma-
kroekonomicznych i rynkowych, ktore w istotny sposob ksztaltowaty decyzje inwe-
stycyjne polskich inwestorow indywidualnych: dtugotrwaty okres niskich stop pro-
centowych NBP (2015-2021), pandemia COVID-19 i zamknigcie gospodarek
(2020), dynamiczny wzrost indeksow gieldowych w latach 2020-2021, agresja Ro-
sji na Ukraing i kryzys energetyczny od lutego 2022 roku, powrot wysokiej inflacji
i gwalttowny wzrost stop procentowych NBP w latach 2021-2023 oraz demokraty-
zacja dostgpu do globalnych rynkéw dzigki platformom neobrokerskim.

Najczesciej wskazywanym instrumentem inwestycyjnym zaréwno wsrod mez-
czyzn, jak i wérdd kobiet we wszystkich jedenastu edycjach OBI z lat 20142024 sg
akcje spotek notowanych na gtownym rynku GPW. Dominacja tego aktywa jest
trwala, cho¢ jej skala nieco malata w drugiej potowie analizowanej dekady.

Wsréd mezezyzn odsetek deklarujacych inwestowanie w akcje GPW wynidst
85,6% w 2014 roku i utrzymywat si¢ na zblizonym poziomie przez calg dekadg,
osiagajac 80,5% w 2024 roku (zmiana: —5,1 pp.). Najwyzszy poziom odnotowano w
2017 roku (87,3%), co zbiega si¢ z hossag na GPW i globalnym optymizmem po
wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych w 2016 roku. Wyrazny spadek
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nastapit w 2022 roku (80,5%) w nastepstwie wybuchu wojny w Ukrainie i kryzysu
energetycznego. Wsrod kobiet akcje GPW rowniez dominowaty, lecz z nizszymi
odsetkami wskazan i wigkszymi wahaniami rok do roku — w 2014 roku deklarowato
je 79,2% kobiet, a w 2024 roku juz tylko 68,1% (—11,1 pp.). Kobiety, wykazujac
silniejsza awersj¢ do ryzyka, zareagowaly na niekorzystne otoczenie rynkowe wy-
razniejszym ograniczeniem ekspozycji na akcje niz mezczyzni — co potwierdza usta-
lenia Crosona i Gneezy [2009].

Réznica w poziomie zaangazowania mezczyzn i kobiet w akcje notowane na
GPW ma charakter systematyczny. Najwyzszg rozbiezno$¢ zaobserwowano w 2015
roku (20,5 pp.), natomiast najnizszg w 2018 roku (0,9 pp.) i tylko w 2018 roku roz-
nica nie byta statystycznie istotna. W ujeciu $rednim dla catego badanego okresu,
deklaracje inwestowania w akcje spotek z gtdéwnego parkietu byty wérod mezczyzn
o0 okoto 9-10 punktéw procentowych czgstsze niz w grupie kobiet.

Tab. 2. Odsetek respondentéw posiadajgcych akcje GPW wedtug ptci w latach 2014-2024 i luka
(w pp.)

Rok Mezczyzni Kobiety Réznica (M-K)
2014 85,6% 79,2% +6,4 pp. (0,000)
2015 79,7% 59,2% +20,5 pp. (0,000)
2016 83,6% 67,3% +16,3 pp. (0,000)
2017 87,3% 75,8% +11,5 pp. (0,000)
2018 81,4% 80,4% +0,9 pp. (0,6062)
2019 82,9% 72,0% +10,9 pp. (0,0000)
2020 84,8% 78,9% +5,9 pp. (0,0149)
2021 86,0% 74,3% +11,6 pp. (0,0000)
2022 80,5% 71,5% +9,1 pp. (0,000)
2023 79,9% 64,8% +15,1 pp. (0,000)
2024 80,5% 68,1% +12,4 pp. (0,000)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw OBI SIl (2014-2024).

Akcje spolek notowanych na NewConnect wykazuja zblizone wzorce, lecz
z wyrazniejsza luka ptciowa. Szczytowy poziom zainteresowania obu grup odnoto-
wano w 2020 roku (44,3% mg¢zczyzni, 38,9% kobiety), co jest bezposrednim efek-
tem pandemii COVID-19 i globalnego boomu na inwestycje detaliczne. W 2024
roku luka ptciowa wyniosta +12,6 pp. (27,6% mezczyzni vs 15,0% kobiety), co od-
zwierciedla wyzszg tolerancje ryzyka me¢zczyzn przy wyborze aktywow o spekula-
cyjnym charakterze.

Fundusze ETF stanowig instrument o najbardziej spektakularnym wzro$cie po-
pularnosci w catym analizowanym okresie — zarowno wsréd mezczyzn, jak i kobiet.
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Skala tej zmiany jest bezprecedensowa na tle wszystkich pozostalych kategorii ak-
tywow uwzglednionych w badaniu OBI. W 2014 roku jedynie 4,5% mezczyzn
i 1,9% kobiet wskazywato ETF-y jako instrument swoich inwestycji. W 2024 roku
odsetki te wyniosty odpowiednio 78,9% i 68,9% — wzrost o 74,4 pp. 1 67,0 pp.
W ciggu dekady. Dynamika wzrostu byla umiarkowana do 2019 roku, a nastepnie
gwaltowna. Glownymi motorami wzrostu byly: upowszechnienie tanich platform
brokerskich (XTB, mBroker, Degiro), hossa na globalnych indeksach po pandemii,
wzrost popularnosci strategii pasywnych oraz intensywna edukacja finansowa
w mediach spotecznosciowych. Mimo ze oba odsetki gwattownie rosty, luka
plciowa nie malala rownoczesnie — w 2022 roku osiggneta maksimum +15,9 pp.
Mezczyzni szybciej adoptowali ETF-y jako gléwny instrument portfela. Obserwo-
wana luka byla statystycznie istotna — wyjatek stanowita tylko ta, zaobserwowana
w 2015 roku.

Tab. 3. Wybér funduszy ETF wedtug pici w latach 2014-2024

Rok Mezczyzni Kobiety Réznica (M-K)
2014 4,5% 1,9% +2,7 pp. (0,000)
2015 5,7% 5,1% +0,6 pp. (0,3765)
2016 8,3% 4,4% +3,8 pp. (0,000)
2017 8,3% 5,9% +2,3 pp. (0,026)
2018 9,6% 4,7% +4,9 pp. (0,000)
2019 17,9% 8,8% +9,1 pp. (0,000)
2020 20,8% 12,1% +8,7 pp. (0,001)
2021 34,9% 25,9% +9,0 pp. (0,000)
2022 33,4%-53,5% 24,3%—37,6% 9,1-15,9 pp. (0,001/0,000)
2023 37,0%—62,6% 31,8%-53,2% 5,2-9,4 pp. (0,051/0,001)
2024 50,4%—78,9% 41,2%—-68,9% 9,1-10,0 pp. (0,001/0,000)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw OBI SII (2014-2024).

Obligacje przeszly analogiczng transformacjg, cho¢ jej mechanizm byl od-
mienny — nie technologiczny, lecz makroekonomiczny. Do 2020 roku obligacje byty
instrumentem niszowym, wybieranym przez okoto 11-15% respondentéw obu pici.
Dynamika stop procentowych NBP, ktore wzrosty z poziomu 0,1% w pazdzierniku
2021 roku do 6,75% rok pozniej, w polaczeniu z atrakcyjng oferta detalicznych ob-
ligacji skarbowych indeksowanych inflacja, doprowadzita do gwattownego wzrostu
zainteresowania tymi instrumentami. W 2024 roku deklaracje inwestowania w obli-
gacje ztozylo 62,9% mezczyzn oraz 59,6% kobiet. Wzrost byt niemal identyczny dla
obu pfci, co przektada si¢ na jedng z najmniejszych i nieistotnych statystycznie luk
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ptciowych w catej analizie (tylko +3,3 pp. w 2024 roku), co wskazuje, ze przy wy-
starczajaco silnych bodzcach makroekonomicznych réznice plciowe w wyborze
bezpiecznych instrumentéw ulegajg istotnemu zmniejszeniu.

Tab. 4. Wybor obligacji wedtug ptci w latach 2014-2024

Rok Mezczyini Kobiety Réznica (M-K)
2014 11,6% 10,8% +0,8 pp. (0,422)
2015 11,4% 7,1% +4,3 pp. (0,000)
2016 12,1% 11,0% +1,1 pp. (0,369)
2017 12,9% 12,4% +0,5 pp. (0,676)
2018 13,0% 7,8% +5,3 pp. (0,001)
2019 18,2% 13,0% +5,2 pp. (0,043)
2020 14,5% 12,1% +2,3 pp. (0,317)
2021 20,9% 19,9% +1,0 pp. (0,649)
2022 47,3% 40,4% +6,9 pp. (0,011)
2023 54,5% 43,1% +11,4 pp. (0,000)
2024 62,9% 59,6% +3,3 pp. (0,221)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw OBI SIl (2014-2024).

Bezposrednie inwestycje w akcje spolek zagranicznych na poczatku badanego
okresu stanowity domeng niszowa, zarezerwowang glownie dla do§wiadczonych in-
westoréw. Sytuacja ta ulegla radykalnej zmianie w drugiej potowie dekady wraz
z ekspansja niskokosztowych platform transakcyjnych, takich jak XTB, Degiro,
eToro czy Interactive Brokers.

Odsetek mezczyzn inwestujacych w akcje zagraniczne wzrdst z 6,5% w 2014
roku do 40,7% w 2024 roku. Kobiety rowniez zwickszyty udziat takich inwestycji
z 4,7% do 24,9%, jednak tempo wzrostu byto nizsze. W efekcie luka ptciowa wy-
raznie si¢ poglebita — z 1,7 pp. do 15,8 pp. We wszystkich badanych latach r6znica
frakcji inwestoréw kobiet 1 mezczyzn posiadajacych akcje spotek zagranicznych
byla statystycznie istotna.

Kryptowaluty pojawily si¢ jako osobna kategoria w ankiecie OBI od edycji 2018
roku. Odsetek mezczyzn inwestujacych w kryptowaluty wzrést z 6,8% w 2018 do
22,7% w 2024 roku, przy czym najbardziej wyrazny wzrost zaobserwowano w 2021
roku. Kobiety wykazywaty znacznie mniejsze zainteresowanie: zakup tego aktywa
deklarowato tylko 1,4% respondentek w 2018 roku, az po 14,1% w 2024 roku. Sred-
nia luka plciowa wynosi 8-9 pp. na korzy$¢ mezczyzn i jest statystycznie istotna
i stabilna przez caly analizowany okres — co potwierdza ustalenia Borriego i in.
(2022) o silniejszym efekcie FOMO wsrod mezezyzn podczas hossy kryptowaluto-
wej.

TabJ. 5. Wybér kryptowalut wedtug ptci w latach 2018-2024
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Rok Mezczyini Kobiety Réznica (M-K)
2018 6,8% 1,4% +5,3 pp. (0,000)
2019 9,8% 2,6% +7,2 pp. (0,002)
2020 11,3% 5,7% +5,6 pp. (0,007)
2021 20,6% 12,3% +8,3 pp. (0,000)
2022 23,4% 11,9% +11,6 pp. (0,000)
2023 20,0% 12,4% +7,6 pp. (0,001)
2024 22,7% 14,1% +8,5 pp. (0,000)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw OBI SIl (2014-2024).

FOREX oraz instrumenty pochodne, takie jak opcje i kontrakty terminowe, na-
leza do instrumentow o najwyzszej i najbardziej stabilnej luce piciowej w calej ana-
lizie. FOREX wskazywato w 2014 roku 14,3% mezczyzn vs 4,2% kobiet, a w 2024
roku 10,8% vs 7,3%. Luka spadala z 10,1 pp. (z wartoscig p: 0,000) do 3,5 pp
(0,0399), co mozna taczy¢ z regulacjami ESMA z 2018 roku ograniczajacymi dzwi-
gni¢ finansowa dla klientow detalicznych. Instrumenty pochodne wykazujg jeszcze
wyrazniejszg asymetri¢ ptciowg: w 2014 roku r6znica wynosita 8 pp; najwyzszy po-
ziom osiagneta w 2019 roku (+9,2 pp.), a w 2024 roku +5,7 pp. Wszystkie roznice
byly statystycznie istotnie (z wartoscia p: 0,000)

Instrumenty tradycyjnie postrzegane jako bezpieczna przystan wykazuja
wspolny wzorzec wzrostu popularnosci po 2019 roku, napgdzany przez pandemie,
wysoka inflacje 1 potrzebg ochrony wartosci oszczednosci. Kruszce — ztoto, srebro
— byty w 2014 roku instrumentem niszowym (ich zakup deklarowato tylko 4,5%
mezezyzn i 2,0% kobiet). W 2024 roku odsetki kobiet i mezczyzn deklarujacych
zakup tego aktywa wynosity juz 20,4% i 15,5% odpowiednio. Wzrost zaintereso-
wania tym aktywem byt szczegdlnie wyrazny w latach 2019-2022. Luka plciowa
nie byla istotna statystycznie tylko w 2023 roku.

Waluty obce bez dzwigni wykazaty wzrost z okoto 10-12% w 2014 roku do
25,6% mezczyzni i 22,6% kobiety w 2024 roku. Skok nastgpit po 2021 roku — w wa-
runkach wysokiej inflacji waluty twarde (USD, CHF, EUR) staly si¢ popularng
forma ochrony oszczednosci przed deprecjacja ztotego. Jednoczesnie roznica frakeji
kobiet i mezczyzn inwestujacych w tego typu aktywa przestata by¢ statystycznie
istotna od 2019 roku.

Nieruchomosci sg jedynym instrumentem, w ktérym pod koniec analizowanego
okresu kobiety wykazujg wyraznie wyzszg aktywno$¢ niz mezczyzni: w 2024 roku
9,9% vs 6,8% (-3,1 pp., z wartoscia p: 0,0291). Odwrocenie to mozna interpretowac
jako wyraz strategicznego podejscia kobiet do nieruchomosci — traktowanych jako
aktywa przynoszace stabilny dochod pasywny z najmu, spojne z ich wyzsza awersja
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do ryzyka i preferencja dla przewidywalnych, dtugookresowych zwrotéw [Blan-
chett, 2013]. Warto doda¢, ze w latach 2014-2022 to odsetek mgzczyzn inwestuja-
cych w nieruchomosci byt nieco wyzszy, ale zwykle roznica frakcji nie byta staty-
stycznie istotna.

Depozyty bankowe zachowuja sie procyklicznie wzgledem stop procentowych.
W latach 2015-2021 przy stopach NBP bliskich zeru odsetek wskazan tego instru-
mentu systematycznie spadat: z 31,0% 1 27,0% w 2014 roku do historycznych mini-
moéw 20,1% 120,2% odpowiednio dla mezczyzn i kobiet w 2021 roku. Powrdt wy-
sokich stop procentowych przyniost wyrazny renesans zainteresowania lokatami:
w 2024 roku 32,5% megzczyzn i 33,3% kobiet. Depozyty nalezg do niewielu instru-
mentow, gdzie réznice piciowe sa minimalne i zmieniaja kierunek. Od 2020 roku
roznice te nie sg statystycznie istotne (wartosci p ksztaltowaty si¢ od 0,255 do 0,981)

Fundusze TFI sa przyktadem odwrdcenia luki ptciowej w analizowanym okre-
sie. Na poczatku dekady czgsciej wybieraly je kobiety — w 2015 roku 38,4% wobec
28,0% wsrod mezezyzn (wartosé p: 0,000). Od 2018 roku relacja odwrdcita sie. Jed-
nocze$nie widoczny jest spadek zainteresowania w obu grupach — z poziomu okoto
28-38% do 16-21%, co odzwierciedla przesunigcie kapitatu w strong ETF-0w i ob-
ligacji detalicznych. W latach 2019-2023 réznice nie byty statystycznie istotne.

4. Dyskusja wynikow

Przeprowadzona analiza pozwala na sformutowanie siedmiu przekrojowych
wnioskow dotyczacych struktury i dynamiki roznic ptciowych w wyborze instru-
mentow inwestycyjnych w Polsce w latach 2014-2024.

Pierwszym i najwazniejszym wnioskiem jest strukturalny charakter przetomu,
jaki nastapit po 2021 roku. Dwa instrumenty — ETF-y i obligacje — przeszty z pozycji
niszowych do dominujgcych w portfelach aktywnych inwestorow obu plci w ciggu
zaledwie trzech lat. Tak gwattowna zmiana, zbiezna dla obu pitci, wskazuje, ze kiedy
czynniki makroekonomiczne sg wystarczajaco silne — inflacja 18,4% w lutym 2023,
stopy NBP z 0,1% do 6,75% — roznice plciowe w wyborze bezpiecznych instrumen-
tow ulegajg istotnemu zmniejszeniu.

Nalezy zwrdci¢ uwage na trwalo$¢ luki ptciowej w instrumentach spekulacyj-
nych. FOREX, instrumenty pochodne, kryptowaluty i akcje NewConnect konse-
kwentnie wykazuja luki plciowe 8—16 pp na korzy$¢ mezczyzn w catej dekadzie.
Pojawienie si¢ nowych klas aktywow — kryptowalut i akcji zagranicznych — nie zni-
welowato tych roznic, lecz je powielito. Wynik ten potwierdza przewidywania teorii
behawioralnej [Barber i Odean, 2001; Croson i Gneezy, 2009]: meska sktonnos¢ do
ryzyka spekulacyjnego jest cechg trwalg i rozszerza si¢ na nowe instrumenty.
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W przypadku nieruchomosci zaobserwowano wyrazne odwrocenie luki plcio-
wej. Na poczatku dekady mezczyzni nieznacznie czgéciej inwestowali w ten seg-
ment, jednak od 2022 roku przewage systematycznie uzyskuja kobiety — w 2024
roku r6éznica wynosi —3,1 pp. To jedyny obszar, w ktorym pod koniec analizowanego
okresu utrzymuje si¢ trwata dominacja kobiet. Zjawisko to mozna wyjasnia¢ w §wie-
tle modelu Bajtelsmit i Bernasek (1996), wskazujacego na wicksza sktonnos¢ kobiet
do wyboru stabilnych, dlugoterminowych aktywow zapewniajacych przewidywalny
dochod.

Kolejna konkluzja wskazuje na zanikanie polis inwestycyjnych jako klasy akty-
wow — z 7-9% do 1-2% dla obu pfci. Jest to jednocze$nie dowdd na skutecznosé
dzialan regulacyjnych KNF w ksztaltowaniu zachowan inwestorow indywidual-
nych. Obserwuje si¢ tez systematyczna internacjonalizacje portfeli mezczyzn:
wzrost wskazan akcji zagranicznych z 6,5% do 40,7% u mezczyzn vs z 4,7% do
24,9% u kobiet wytworzyt jedng z rosnacych luk ptciowych dekady (+15,8 pp.
w 2024 roku). Mezczyzni znacznie aktywniej wykorzystali tanie platformy broker-
skie do budowania ekspozycji na globalne trendy technologiczne.

Si6dmym i catosciowym wnioskiem jest to, ze dekada 2014-2024 przyniosta
wyrazne zmniejszenie roznic (konwergencje) migdzy plciami w obszarze instrumen-
tow bezpiecznych — obligacji, depozytow, ETF-6w i kruszcoOw — przy jednoczesnym
utrzymaniu lub poglebieniu tych réznic w instrumentach spekulacyjnych i zagra-
nicznych. Polska inwestorka z 2024 roku buduje portfel coraz bardziej zblizony do
meskiego w jego konserwatywnej czgsci, lecz wceigz wyraznie odmienny w warstwie
spekulacyjne;j."

Uzyskane wyniki sg w duzej mierze spojne z migdzynarodows literatura beha-
wioralna, lecz ujawniaja rowniez kilka nowych obserwacji. Trwata dominacja me¢z-
czyzn w instrumentach spekulacyjnych jest zgodna z modelem Barbera i Odeana
(2001) oraz Dwyer, Gilkesona i Lista (2002), ktorzy dokumentowali wysoka rotacje
portfela me¢zczyzn i sktonnos¢ do podejmowania wyzszego ryzyka. Natomiast silna
konwergencja w obszarze obligacji i ETF-6w nie znalazta jak dotad odpowiednika
w literaturze przedmiotu.

Wyniki z zakresu kryptowalut w pelni potwierdzaja ustalenia Borriego i in.
(2022) o wyraznych roznicach ptciowych w adopcji aktywow cyfrowych. Odwroce-
nie luki plciowej w nieruchomosciach jest obserwacja nowg, nicobecng w dotych-
czas cytowanej literaturze. Wyniki sa rowniez spojne z hipotezg Bajtelsmit i Berna-
sek (1996), ze kobiety wybieraja konserwatywne instrumenty nie tyle z powodow
psychologicznych, ile racjonalnie — reagujac na swoja specyficzna sytuacje finan-
SOW3.
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Podsumowanie

Dla instytucji finansowych kluczowym wnioskiem jest to, ze kobiety i me¢z-
czyzni wymagaja odmiennego podejscia produktowego i komunikacyjnego. Kobiety
konsekwentnie preferujg instrumenty o przewidywalnym profilu zwrotu, dtuzszym
horyzoncie i nizszej zmiennos$ci. Oferta kierowana do kobiet powinna akcentowac
stabilnos$¢, przejrzystos¢ kosztow i dlugookresowy charakter inwestycji. Rosnaca
popularno$¢ ETF-6w wérdd kobiet (68,9% w 2024 roku) otwiera pole do oferowania
im prostych, zdywersyfikowanych portfeli pasywnych jako domys$lnego produktu
wejsciowego.

Dla regulatorow — w szczegdlnosci KNF i ESMA w kontekscie implementacji
MiFID II — wyniki sugeruja potrzebe wlaczenia wymiaru pici do oceny odpowied-
niosci i stosownosci produktow inwestycyjnych. Trwata luka ptciowa w instrumen-
tach spekulacyjnych sugeruje, ze obecne standardy nie sa wystarczajace do ograni-
czenia niewlasciwej sprzedazy produktow finansowych w tym segmencie.

Dla edukatoréw finansowych —uczelni, organizacji takich jak SII, autorow tresci
w mediach spotecznosciowych — wyniki wskazuja, ze edukacja finansowa skiero-
wana do kobiet powinna wychodzi¢ od ich realnych celéw (bezpieczenstwo finan-
sowe, emerytura, nieruchomosci) i na tym tle prezentowac instrumenty. Rosnaca
popularnos¢ ETF-6w i obligacji wsrdd kobiet dowodzi, ze przy odpowiednim kon-
tekscie 1 dostepie do wiedzy kobiety samodzielnie i aktywnie podejmuja trafne de-
cyzje inwestycyjne.
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From Bank Deposits to Cryptocurrencies: How the Choice
of Investment Instruments by Women and Men Changed
from 2014 to 2024

Abstract

This article examines differences in the choice of financial investment instruments between
women and men in Poland over the period 2014-2024. The study aims to identify the di-
rection and dynamics of changes in the structure of selected financial assets by gender, and
to determine the macroeconomic and behavioural drivers of the observed trends. The sub-
ject falls within the growing field of gender finance, combining behavioural finance with
a gender-equality perspective on financial markets.

The empirical basis consists exclusively of data from the Annual Individual Investor Survey
conducted by the Association of Individual Investors. The analysis focuses on responses to
question 9 of the survey: "In which of the following assets did you invest in the past 12
months?" from eleven consecutive editions covering 2,614 to 7,000 respondents per year.
The method applied is secondary data analysis, measuring gender differences in percent-
age-point gaps across eleven asset categories.

Results reveal a simultaneous convergence and divergence of investment preferences. Con-
vergence occurred in safe instruments: ETFs rose from approximately 2-5% in 2014 to 69—
79% in 2024, driven by the NBP rate hike cycle (0.1% to 6.75%) and the post-pandemic pas-
sive investment boom. Government bonds followed a similar trajectory with a gender gap
of only 3.3 pp by 2024. Divergence persisted in speculative instruments — FOREX, deriva-
tives, cryptocurrencies and NewConnect shares — where the male advantage of 8-16 per-
centage points shows no significant narrowing. Women uniquely display a growing ad-
vantage over men in real estate investment (gap —3.1 pp in 2024), interpreted as a prefer-
ence for stable passive income. The article contributes to the gender finance literature by
providing the first long-term analysis of investment instrument choices among Polish indi-
vidual investors disaggregated by gender.

Key words

investing, gender differences, capital market, financial instruments, women and finance,
investor behaviour, Polish investors
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