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Streszczenie

Inflacja jako proces trwatego wzrostu ogdlnego poziomu cen, ktorej jednoczesnie towarzy-
szy spadek sity nabywczej pienigdza jest jednym z najwazniejszych problemdéw dotyczacych
wspotczesnej gospodarki. Jej wptyw przektada sie na wiele sfer funkcjonowania panstwa.
Do gtéwnych mozna zaliczy¢ sfere spoteczng, gospodarczg i polityczna. Skutki inflacji odczu-
waja zarowno instytucje finansowe, przedsiebiorstwa oraz gospodarstwa domowe. Autorzy
artykutu skupili sie na obszarze gospodarczym, azacel publikacji przyjeto okreslenie
wptywu inflacji narealng wartosé¢ inwestycji w wybranych klasach aktywdéw w Polsce
w okreslonym przedziale czasowym. W artykule oméwiono podstawowe zagadnienia doty-
czgce wptywu inflacji na wartos¢ inwestycyjng nieruchomosci, ztota, lokat bankowych, akcji
i obligacji oraz BTC. Przeprowadzono analize poréwnawczg nominalnych rocznych stép
zwrotu wybranych instrumentow finansowych oraz prostg symulacje wynikéw okreslonej
przyktadowo inwestycji, wykorzystujac dane opublikowane przez Gtéwny Urzad Staty-
styczny, Gietde Papierow Wartosciowych oraz serwis tradingview.com. Analizie poddany
zostat okres od 2020 roku do 2025 roku, ktéry wybrano z uwagi na fakt, ze byt to w Polsce
czas duzych zmian inflacji, ktére wptynety na optacalnos¢ aktywoéw, takich jak akcje, lokaty,
nieruchomosci, ztoto czy kryptowaluty. Analiza tych inwestycji pozwolita ocenié, ktére z nich
chronig wartos¢ kapitatu.
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Wstep

Pojecie inflacji jest Sci§le powigzane z pieniadzem, ktory ,,jest pochodng warto-
$ci, czasu, wysitku i ograniczonej dostgpnosci” [Armstrong, 2024, s. 8]. To szeroko
akceptowany $rodek wymiany [Ammous, 2020, s. 19], ktory jako miernik wartosci
wykorzystywany jest w celu regulacji transakcji gospodarczych zwiazanych
ze sprzedaza i nabyciem dobr. ,,Realng warto$¢ pieniadza okresla jego sita nabyw-
cza, ktora wyraza ilo§¢ towardw i ustug, jakie mozna naby¢ za okreslong jednostke
pieniezna” [Kaminska, 2022, s. 130]. Jego warto$¢ w czasie zmienia si¢, a im poz-
niej mamy do dyspozycji okreslong ilo$¢ pienigdzy, tym ich warto$¢ jest mniejsza.
Szybsze posiadanie pienigdzy stwarza mozliwos$¢ przeistoczenia ich w instrumenty
finansowe, towary czy ustugi, za$ zainwestowanie pozwala na stworzenie nowej,
wiekszej wartosci. Na warto$¢ pieniadza wptywa nie tylko czas jego posiadania, ale
caly szereg czynnikow. Jednym z nich jest inflacja, ktéra mozna zdefiniowac jako
»proces wzrostu przecietnego poziomu cen, utrzymujacy si¢ w dluzszym czasie”
[Tokajuk i Stalonczyk, 2023, s. 20]. Skutkiem inflacji jest spadek sity nabywczej
pieniadza, co oznacza, ze posiadana kwota srodkéw finansowych dzi$, nie jest
rowna pod wzgledem wartosci tej za kilka lat. Majac $wiadomos¢ opisanych mecha-
nizmow mozna postawic szereg pytan o to jak zarzadzac pieniadzem i na co go prze-
znacza¢. Czy oszczgdza¢ posiadane $rodki, czy moze inwestowac? A jesli inwesto-
wac, to w jakie rodzaje aktywow?

Celem niniejszego artykutu byto udzielenie odpowiedzi na zasygnalizowane py-
tania, dotyczace tego gdzie lokowac pienigdz, aby uzyskac jak najnizsza utrate jego
warto$ci. Aby zrealizowa¢ tak postawiony cel dokonano analizy literatury oraz za-
stosowano analiz¢ poréwnawcza oparta na danych dotyczacych inflacji oraz stop
zwrotu wybranych instrumentow inwestycyjnych. Okres poddany analizie obejmu-
jacy lata 2020-2025 charakteryzowal si¢ zmiennym poziomem inflacji co umozli-
wilo zweryfikowanie, jak wybrane kategorie aktywow radzity sobie w niestabilnym
otoczeniu rynkowym.

1. Przeglad literatury
1.1. Istota inflacji i inflacja w Polsce w latach 2020-2025
Inflacja nierozerwalnie zwigzana z pienigdzem, oznacza ,,zjawisko wzrostu

ogolnego poziomu cen dobr i uslug w pewnym okresie. Wystepuje wtedy, gdy ro-
$nie ogblny poziom cen, a nie jedynie ceny poszczegdlnych dobr” [Marciniak, 2013,
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s. 443]. Jest ona procesem wzrostu ogdlnego, przecietnego poziomu cen [Kwiatkow-
ski, 2000, s. 557]. Z kolei na poziom cen wplywa wiele czynnikdéw: wysoko$¢ marz
naliczana przez producentéw i handlowcow, ceny surowcow, ceny produktow im-
portowanych i eksportowanych, ale takze chociazby warunki atmosferyczne [Serwis
Samorzadowy PAP, 22.06.2026]. Stowo ,.inflacja” wywodzi si¢ od tacinskiego
stowa inflatio, co oznacza nadecie. Po raz pierwszy uzyto go w Rzymie, gdzie cesa-
rze zlecali bicie monet z coraz mniejszej ilo$ci srebra [Kowalewski, obserwatorfi-
nansowy.pl, 04.06.2026]. W Europie szczeg6lng uwage zwrdécono nate pojgcie
w XX wielu po wybuchu I wojny $wiatowej, za§ w Polsce w latach migdzywojen-
nych. Inflacja definiowana jest rowniez jako utrata sity nabywczej pieniadza [Za-
remba, 2022, s. 23].

Powodoéw inflacji jest kilka. Do kluczowych mozna zaliczy¢ zwiekszenie ilo$¢
pieniadza w obiegu wskutek jego dodatkowej emisji, ktoremu nie towarzyszy pro-
porcjonalny wzrost produkcji towaréw i ustug. Kolejnym czynnikiem moze by¢
zmnigjszenie ilo$ci towardw i ustug na rynku wynikajace z ograniczenia produkcji,
importu czy zwigkszenie szybkosci obiegu pienigdza, co przektada si¢ na zmniej-
szenie rezerw pieni¢znych trzymanych przez spoteczenstwo. To takze czynniki ma-
kroekonomiczne majace podioze w sposobie zarzadzania gospodarka. Przyktadem
moze by¢ niezrownowazony budzet, czy nadmiar inwestycji finansowanych przez
panstwo [Serwis Samorzadowy PAP, 22.06.2026].

W celu precyzyjnego zrozumienia dziatania mechanizmu inflacji niezbedne jest
okreslenie stopy inflacji. Jest to miernik, ktory mierzy tempo zmian cen w ujgciu
procentowym, w skali rocznej [Budzik-Nowodzinska iin., 2023, s. 7]. Inflacje
ze wgladu na tempo wzrostu dzieli si¢ na [Budzik-Nowodzinska i in., 2023, s. 7]:

*  pelzajaca,

» kroczaca,

*  galopujaca,

* hiperinflacje.

Inflacja petzajaca przektada si¢ na niewielki wzrost cen w gospodarce (nie prze-
kraczajacy 10% w skali roku). Inflacja kroczaca, to wzrost cen powyzej 10%
w skali roku. Przy tym poziomie zauwazalny jest wzrost cen, a inflacja odczuwana
jest przez konsumenta. Powazne konsekwencje gospodarcze niesie za sobg inflacja
galopujaca. W tym przypadku wzrost cen siega nawet do 100% w skali roku. Jest to
okres, w ktorym wystepuje spadek zaufania do waluty, co przektada si¢ na zmniej-
szanie ilo$ci inwestycji i ograniczenia ilo$ci lokat w bankach. Najniebezpieczniej-
szym zjawiskiem jest hiperinflacja. Wzrost cen o 50% w ciggu miesigca lub prze-
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kroczenie stopy rocznej inflacji powyzej 100% prowadzi do znacznego spadku war-
tosci waluty krajowej i w konsekwencji zatamania si¢ gospodarki [Budzik-Nowo-
dzinska i in., 2023, s. 7].

Na wykresie (rys. 1) przedstawiono zmiany w poziomie inflacji w Polsce w la-
tach 2020-2025. Jak wida¢ inflacja wykazata silng tendencj¢ wzrostowa, z 3,4%
w 2020 roku osiagneta rekordowe 14,4% w 2022 roku (wzrost o 11 pkt proc.),
po czym stopniowo spadta do 3,6% w latach 2024-2025. Skumulowany wzrost cen
w calym analizowanym okresie wyniost ok. 48,6%, co oznacza realng utrate sity na-
byweczej kazdej ztotowki trzymanej bez inwestycji.

16,0%
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14,0%
12,0% 11,4%
10,0%
8,0%
6,0% 5,1%
4,0% 3,4% 3,6% 3,6%
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Rys. 1. Inflacja w Polsce w latach 2020-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego [GUS,
stat.gov.pl, 8.05.2026].

Inflacja moze powodowac¢ wiele negatywnych skutkow spotecznych, ekono-
micznych badz politycznych. Do skutkow spotecznych mozna zaliczy¢ miedzy in-
nymi niedostateczng precyzje planowania, w kontekscie zarowno planow krotkoo-
kresowych, jak i dlugookresowych. Trudno przewidzie¢ koszty zwiazane na przy-
ktad z edukacja, wyzywieniem, odpoczynkiem, ale takze z zabezpieczeniem emery-
talnym. Z ekonomicznego punktu widzenia wzrost inflacji powoduje zatrzymanie
inwestycji, wstrzymanie wydatkow publicznych, brak oszczednosci czy zwigkszenie
wydatkoéw. Pojawig si¢ utrudnienia w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, dro-
zeja kredyty hipoteczne, rosng podatki [BNP Paribas, 22.06.2026]. Silne procesy
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inflacyjne zwickszaja takze niepewno$¢ w zakresie przewidywan zmian cen,
co przyczynia si¢ do ostabienia aktywnosci gospodarczej, dziatalnosci inwestycyj-
nej oraz wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego. Ponadto pojawiaja si¢ nieko-
rzystne zmiany w bilansie ptatniczym. Dobra eksportowane staja si¢ mniej konku-
rencyjne na rynkach miedzynarodowych, a dobra importowane staja si¢ tansze niz
produkty krajowe. W konsekwencji nastepuje spadek eksportu i wzrost importu.
Nadmieni¢ nalezy, ze wzrost cen przyczyniajacy si¢ do inflacji wywoluje takze do-
datkowe koszty zwigzane z obsluga proceséw gospodarczych. Przykladem moga
by¢ dziatania jakie podejmowaé musza sprzedawcy, ustugodawcy w swoich punk-
tach sprzedazy. Zmiana etykiet cenowych, czy cennikoéw to tylko przyktadowe do-
datkowe koszty towarzyszace inflacji [Krajewski i Milewski, e-learning.prz.edu.pl,
22.06.2026]. Im wyzsza inflacja, tym moze ona wywola¢ powazniejsze skutki spo-
leczno-ekonomiczne. Wzrost niepewnosci bedacy skutkiem zwigkszonej inflacji ne-
gatywnie wpltywa rowniez na inwestycje. Inwestorzy nie mogac przewidzie¢ przy-
sztych cen, nie majg pewnosci co do optacalnosci inwestycji, co powoduje, ze decy-
zje tego typu przesuwaja w czasie. Trudne jest takze kontrolowanie poziomu infla-
cji, im wyzsza inflacja, tym wigksza jej zmienno$¢. To z kolei powoduje, ze oszaco-
wanie przyszlych cen staje si¢ bardzo trudne, a skutkiem tego jest zmienno$¢ w za-
wieraniu umow. Pojawia si¢ obnizenie efektywnosci dlugoterminowych umoéw, a co
za tym idzie obnizenie efektywnosci calych inwestycji. Ponadto, inflacja zakloca sy-
gnaty rynkowe, co wplywa na zwigkszenie ryzyka w podejmowaniu wlasciwych de-
cyzji. Dodatkowo wystepowac¢ mogg kolejne koszty obstugi dziatalnosci gospodar-
czej, co powoduje, ze inwestycje staja si¢ mniej zyskowne [Baranowski, 2005, s. 21-
22].

Mozna stwierdzi¢, ze inflacja jest kluczowym czynnikiem makroekonomicz-
nym i fundamentalnym zrodtem ryzyka wptywajacego na zwroty aktywow [Fang
i Roussanov, 2022, s. 2]. Uderza ona bezposrednio w sit¢ nabywczg pienigdza. To,
co dzi$ kosztuje 100 z, za kilka lat moze kosztowaé znacznie wigcej. Lata 2020-
2025 byly pod tym wzgledem wyjatkowe: pandemia, wojna i kryzys energetyczny
wywotaly w Polsce falg¢ inflacji, ktérej szczyt na poziomie 14,4% w 2022 roku
[GUS, stat.gov.pl, 8.05.2026] nie byt widziany od dekad.

Spadek sily nabywczej dla 100 zt w latach 2020-2025 w Polsce przestawiono
na wykresie (rys. 2). Widoczne sa na nim zaréwno wartosci wyjsciowej w 2019 roku
kwoty inwestycji 100 zt w kolejnych poszczegdlnych latach oraz szczegdtowe war-
tosci dotyczace procentowego spadku sity nabywczej w tym czasie. W analizowa-
nym okresie nastgpit stopniowy spadek sity nabywczej pieniadza. Realna, wyj-
sciowa warto$¢ 100 zt w 2019 roku zmniejszyta si¢ do orientacyjnych 67 zt w 2025
roku, co oznacza spadek sity nabywczej o niespetna 33%.
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Rys. 2. Spadek sity nabywczej pienigdza w latach 2020-2025 dla wyjsciowej kwoty inwestycji 100 zt
w 2019 roku w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne.

W sytuacji takiej jak opisano, obejmujaca okres 2020-2025, zauwaza si¢ czgsto
redystrybucje dochoddéw. Uczestnicy rynku poszukuja zrodel zabezpieczajacych
utrate realnej warto$ci kapitatu i lokujg gotowke w aktywa finansowe. Z perspek-
tywy finansow wszystko, co nas otacza, moze by¢ aktywami nadajacymi si¢ do ku-
powania i sprzedawania na rynku. Rynki finansowe, na ktérych dochodzi do obrotu
akcjami, nieruchomog$ciami, walutami, ustugami bankowosci inwestycyjnej dajg cos
wiecej niz ceng, dzigki nim mozliwe jest kupowanie umiejetnosci i sprzedawanie
rzeczy, ktorych si¢ nie posiada [Wojcik, 2025, s. 29]. Inwestorzy podejmuja decyzje
W oparciu o stopy zwrotu. Przy tym jednak kluczows role odgrywa sktonnos¢ do ry-
zyka. Ryzyko oblicza si¢ jako odchylenie standardowe zwrotu z szeregu okresow.
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Pozwala to okresli¢ jak bardzo zwrot w danym okresie odbiega od dtugookresowe;j
sredniej. Biorac pod uwagg klasyczne aktywna, akcje daja najwickszy zwrot, obli-
gacje — najwicksze bezpieczenstwo, a nieruchomosci stanowig potaczenie zalet jed-
nych i drugich [Wojcik, 2025, s. 52]. W przypadku wysokiej inflacji inwestorzy po-
szukuja takich inwestycji, gdzie stopa zwrotu jest wyzsza niz poziom inflacji. Mo-
dyfikacja polityki ryzyka, zwiekszenie warunkéw inwestowania, prowadzenie prze-
gladu polityki prowizyjnej, czy dywersyfikacja inwestycji to dzialania, ktore po-
winny by¢ prowadzone przez kazdego inwestora [Wydawnictwo biznesowe
EXPERTIA, expertia.com.pl, 02.07.2026].

1.2. Wybrane aktywa inwestycyjne

Klasycznym aktywem finansowym i rownocze$nie popularng forma oszczedza-
nia sg lokaty bankowe. Stanowig one form¢ pasywnego inwestowania, polegajaca
na powierzeniu bankowi na okre§lony czas kapitalu w zamian za odsetki. Ich
gldwna zaleta jest to, ze sg bezpiecznym $rodkiem inwestycyjnym. Depozyty ban-
kowe chronione sa przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny do rownowartosci w zto-
tych 100 000 euro [Bankowy Fundusz Gwarancyjny, bfg.pl, 2.07.2026]. Lokaty
obejmuja konkretne produkty, ktére réznia si¢ dtugoscia zawarcia umowy, rodzajem
oprocentowania, wysokosciag minimalnego wkladu badz terminem naliczania odse-
tek. Wystepuja w kilku rodzajach: krotkoterminowe, dtugoterminowe, dynamiczne,
inwestycyjne, nocne, progresywne, rentierskie, negocjowane, typu call, strukturyzo-
wane [Strona internetowa ING, www.ingtfi.pl, 02.07.2026]. W dobie rosnacej infla-
cji tracg one jednak na swej warto$ci, poniewaz wzrost cen (spadek sity nabywczej
pienigdza) przewyzsza zysk z odsetek. Oznacza to, ze mimo wzrostu nominalnej
kwoty na koncie mozna za nig naby¢ mniej towarow i ustug niz przed ulokowaniem
srodkoéw w banku. W takich warunkach trzymanie oszcze¢dno$ci na niskooprocento-
wanej lokacie oznacza realng strate.

Potencjatu do ochrony warto$ci kapitatu inwestorzy poza lokatami bankowymi
poszukuja rowniez w nieruchomosciach, ztocie, ETF-ach (WIG20) czy kryptowalu-
tach (Bitcoin). Sg to zarowno klasyczne, jak i nowoczesne aktywa inwestycyjne. Zo-
stang one kolejno pokrétce omowione w dalszej czesci publikacji.

Nieruchomosci sg szczegdlnym dobrem zaspokajajacym wiele rodzajow po-
trzeb. Specyfike nieruchomosci ksztattuje grupa cech ekonomicznych, fizycznych,
instytucjonalno-prawnych [Zaremba, 2009, s. 62], jednak z inwestycyjnego punktu
widzenia do najwazniejszych zalicza si¢ statlo$¢ miejsca, trwato$é, roznorodnosé,
deficytowosc, lokalizacje, zabezpieczenie kredytow, ograniczenie wydatkéw na bie-
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zacg konsumpcje¢ czy ochrong przed inflacja [Kaniugowski, 2001, s. 119]. Inwesto-
wanie w nieruchomosci jest ,,procesem polegajacym na lokowaniu kapitatu w nie-
ruchomos$¢ w celu osiggnigcia korzysci majatkowych” [Zaremba, 2009, s. 62]. Po-
dejmujac decyzje o inwestowaniu w nieruchomosci nalezy rozwazy¢ wady i zalety
tej formy lokowania kapitatu. Z jednej strony inwestor moze liczy¢ na wzgledna sta-
lo$¢ wzrostu warto$ci rynkowej nieruchomosci w porownaniu do innych aktywow,
z drugiej strony musi si¢ liczy¢ z dtugim okresem realizacji projektu (jesli nierucho-
mos¢ jest budowana od podstaw) czy wrazliwos$cig inwestycji na zmieniajgca si¢ ko-
niunkture na rynku nieruchomosci. Nie jest to ptynne aktywo. Decydujac si¢ na jego
sprzedaz czesto che¢ uzyskania wyznaczonej ceny wymusza dlugi czas oczekiwania
na odpowiedniego kupca. Jesli nieruchomos$¢ obcigzona jest kredytem hipotecznym
dochodza dodatkowe koszty z nim zwigzane [Zaremba, 2009, s. 62].

Kolejng forma ochrony kapitatu sa metale szlachetne, takie jak ztoto. Ztoto in-
westycyjne wedlug ustawy o podatku od towaroéw i ustug, definiowane jest jako kru-
szec wystepujacy w postaci sztabek lub ptytek o probie co najmniej 995, monet
o probnie co najmniej 900, wybitych po 1800 roku lub bedacych obowigzujacym
srodkiem ptatniczym w kraju pochodzenia i sprzedawanych po cenie, ktora nie prze-
kracza warto$ci rynkowej zlota zawartego w monecie o wigcej niz 80% [Ustawa
o podatku od towar6éw i ushug z dnia 11 marca 2004 roku]. Cho¢ od wiekow uwaza
si¢ je za stabilne aktywo, to jego cena w obecnych czasach podlega nieustannym
wahaniom. Kolejnym ryzykiem, z ktorym mogg zmierzy¢ si¢ inwestorzy jest orygi-
nalnos$¢ kruszcu. Inwestujgc w ztoto nalezy wybiera¢ wiarygodne i sprawdzone pod-
mioty, wyrdzniajace si¢ renomowang marka. Warto zwroci¢ uwagg czy firmy sprze-
dajace ztoto posiadajg certyfikaty Londynskiego Stowarzyszenia Obrotu Ziotem
(ang. The Independent Precious Metals Authority — LBMA). Dokument taki gwa-
rantuje, ze zakupione ztoto bedzie mozna zby¢ na catym §wiecie [Mennica Apart Sp.
Z 0.0., mennica.apart.pl, 04.06.2026].

Warto$¢ zlota ro$nie w momencie wzrostu inflacji, poniewaz zwigksza si¢
na niego popyt. Jednak w warunkach rosnacej inflacji kruszec ten nie powinien sta-
nowic¢ jedynego aktywu inwestycyjnego, poniewaz nadwyzke kapitatu mozna row-
niez zainwestowa¢ w tzw. ETF-y (ang. Exchange Traded Fund) — fundusz notowany
na gietdzie [Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie, www.gpw.pl,
04.06.2026]. Pod tym pojeciem w polskim systemie prawnym kryje si¢ ,,portfelowy,
zamkniety fundusz inwestycyjny, ktorego certyfikaty inwestycyjne sg dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym” [Kochan, 2024, s. 175]. Jest to rodzaj funduszu
inwestycyjnego, tak jak akcje i obligacje, notowany na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych. Inwestujac w ETF-y uzyskuje si¢ jednostki uczestnictwa, ktore podlegaja
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codziennej wycenie, moga by¢ swobodnie nabywane i1 sprzedawane [Poréwnywarka
finansowa Moneteo, moneteo.com, 04.06.2026].

Stosunkowo mtoda formg inwestowania sg kryptowaluty, definiowane jako
forma cyfrowej waluty, tworzonej i przetrzymywanej elektronicznie [Portal XTB,
www.xtb.com, 04.06.2026]. Stanowia jedna z wigkszych innowacji finansowych.
Zwiazany z nimi brak centralnej wladzy kontrolujacej powoduje, ze ryzyko mozli-
wosci manipulacji si¢ zmniejsza, a zaawansowane technologie stuzace do realizacji
transakcji zapewniajg bezpieczne i szybkie przeptywy, z kolei anonimowos$¢ uzyt-
kownikow zwigksza ich prywatno$¢. Dodatkowo koszty transakcji kryptowaluto-
wych majg nizsze koszty niz tradycyjne. Ich globalny zasieg sprawia, Zze mozna
za ich pomocg ptaci¢ w wielu krajach. Oprocz zalet mozliwe jest wskazanie rowniez
wad zwigzanych z tym $rodkiem inwestycyjnym, jak chociazby ich wysoka zmien-
no$¢, ktora powoduje, ze sa zwigzane z pewnym ryzykiem, czy brak ochrony uzyt-
kownikow w przypadku utraty portfeli kryptowalutowych. Dodatkowo w wielu kra-
jach nie ma jeszcze jasnych regulacji prawnych odnoszacych si¢ do obrotu krypto-
walutami [Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, https://www.knf.gov.pl,
04.06.2026].

2. Metodyka badawcza

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury dostrzezono potrzebe
identyfikacji aktywow inwestycyjnych przynoszacych najwyzsza stope zwrotu
w dobie rosnacej inflacji 1 podjeto sie weryfikacji nastgpujacych stwierdzen:

* hipoteza 1: Inwestowanie w klasyczne aktywa finansowe, takie jak lokaty

bankowe w okresie rosnacej inflacji jest nisko optacalne;

* hipoteza 2: W dobie rosnacej inflacji najbardziej stabilnym aktywem inwe-

stycyjnym jest ztoto;

* hipoteza 3: Najwyzsze stopy zwrotu uzyskuje si¢ lokujgc srodki w nowo-

czesne aktywa, takie jak kryptowaluty (Bitcoin) i ETF-y (WIG 20).

W celu ich weryfikacji podjeto si¢ realizacji opracowanej na potrzeby niniejszej
publikacji metodyki badawczej, zaprezentowanej na rys. 3. Przyjeta metodyka skta-
data si¢ z pigciu etapow.

W pierwszym etapie dokonano przegladu literatury przedmiotu, obejmujacej za-
gadnienia zwigzane z inflacja, stopami zwrotu oraz inwestowaniem w roézne klasy
aktywow, a nastepnie okreslono zatozenia izakres analizy. Zdecydowano si¢
na analiz¢ nominalnych rocznych stop zwrotu wybranych instrumentow finanso-
wych. W przedmiocie badan ujg¢to opisane wczesniej wybrane aktywa inwestycyjne,
takie jak:
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* lokaty bankowe,

e nieruchomosci,

«  zloto,

+  WIG20,

*  kryptowaluty (Bitcoin).

Wybrane aktywa inwestycyjne to w opinii Autoréw reprezentatywna grupa roz-
nych segmentéw rynku finansowego i inwestycyjnego. Obejmuja one instrumenty
o zroznicowanym profilu ryzyka, ptynnosci oraz oczekiwanych stopach zwrotu,
co umozliwia cickawa analizg poszczegolnych form lokowania kapitatu. Dobér ten
pozwala takze na ocen¢ zasadnosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego oraz
blizsze przyjrzenie si¢ zachowaniu tradycyjnych i alternatywnych klas aktywow
w badanym okresie.

A
‘ ETAP 1. Przeglad literatury i ustalenie zatozen badawczych

)\

I
I

ETAP 4. Symulacja wynikow inwestycji o wartosci 10 000 zt

ETAP 2. Wybor zrédet danych i ich gromadzenie

ETAP 3. Wyznaczenie nominalnych rocznych stép zwrotu wybranych instrumentéw
finansowych

i

‘ ETAP 5. Analiz poréwnawcza i wnioskowanie
4

Rys. 3. Przyjeta metodyka badawcza

Zrédto: opracowanie wiasne.

W drugim etapie wybrano zrédta danych oraz zgromadzono informacje doty-
czace poziomu inflacji i cen wybranych instrumentéw finansowych w latach 2020-
2025. Dane poddane analizie pochodzity z Gléwnego Urzedu Statystycznego,
Gietdy Papieréw Inwestycyjnych oraz serwisu tradingview.com.

W trzecim etapie wyznaczono nominalne roczne stopy zwrotu dla analizowa-
nych aktywow na podstawie danych historycznych.

Nastepnie, w czwartym etapie, przeprowadzono symulacje inwestycji o warto-
sci 10 000 z1, okreslajac jej koncowa wartos¢ dla wiekszosci z analizowanych in-
strumentoéw (lokaty bankowe, Bitcoin, ztoto, WIG20) dla okresu 2020-2025.
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W ostatnim etapie wykonano analize porownawcza uzyskanych wynikdéw oraz
sformulowano wnioski dotyczace wptywu inflacji na realng warto$¢ inwestycji
i skutecznosci poszczegolnych klas aktywow w ochronie kapitatu.

3. Wyniki przeprowadzonych analiz

Kazda inwestycja wigze si¢ z ryzkiem, zatem wazne jest §$wiadome podejmowa-
nie decyzji w jej zakresie. Ponadto podmioty inwestujace maja na rynku do wyboru
szereg mozliwosci. Jak juz wspomniano, moga ulokowaé swoje zasoby finansowe
w inwestycje krotkoterminowe, takie jak: lokaty bankowe, konta oszczednosciowe,
obligacje skarbu panstwa lub wybraé¢ opcj¢ inwestycji dtugoterminowych, tj. lokaty
dlugoterminowe, obligacje skarbu panstwa, czy fundusze ETF. Lokaty bankowe
obecnie sg dostepne dla szerokiego grona odbiorcow. Ich oprocentowanie maksy-
malnie ksztattuje si¢ na poziomie 5% w skali roku. Z nieco dluzszym okresem
zwrotu zwigzane sg obligacje. Z kolei podmioty preferujace wigksze ryzyko moga
budowa¢ swoj majatek z uzyciem EFT-6w, czy ztota. Aktywem o zwigkszonym ry-
zyku, ale umozliwiajacym szybki zwrot inwestycyjny sg kryptowaluty. Oprocz go-
towki, metali szlachetnych inwestorzy zgromadzone srodki mogg lokowa¢ w nieru-
chomos$ci. W diugim terminie ceny mieszkan i domow historycznie rosty szybciej
niz wskaznik cen towardéw i ustug, pozwalajac realnie pomnozy¢ majatek wielu in-
westorom. Ponadto moga one zapewnia¢ rowniez regularny strumien dochodu pa-
sywnego z najmu. Nie jest zatem latwe podjecie decyzji, w ktore aktywa zaangazo-
wac zasoby finansowe, aby przede wszystkim ustrzec si¢ przed utratg ich warto$ci.

Nominalne roczne stopy zwrotu instrumentéw finansowych, ktore pokazuja, jak
ksztattowal sie zwrot inwestycji w WI1G20, ztoto, Bitcoin (BTC), lokatg i nierucho-
mosci w latach 2020-2025 zaprezentowano na rys. 4. W wizualizacjach przyjeto
spojna skale odniesienia na osiach, aby mozliwe byto pogladowe poréwnanie
tendencji widocznych w uzyskanych wartos$ciach, ale nalezy zaznaczyc,
ze z jednym wyjatkiem. Wartosci uzyskane przez BTC tak znaczaco odbiegaty
od pozostatych, ze konieczne bylo uzycie szerszej skali podczas graficznej
prezentacji danych.

Dla tatwiejszego porownania szczegOlowych nominalnych rocznych stop
zwrotu poszczego6lnych instrumentdéw przedstawiono rowniez ich wartosci w tab. 1,
gdzie kolorystycznie oznaczono maksymalne skrajne spadki i wzrosty wartosci dla
poszczegdlnych instrumentdw. Kolorystycznie odrdézniono takze wartosci spadkow
od wzrostow.
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Rys. 4. Nominalne roczne stopy zwrotu wybranych instrumentdw finansowych

Zrédto: opracowanie wtasne opracowanie wifasne opracowanie wiasne na podstawie danych
pochodzacych z platformy TradingView.com, Narodowego Banku Polskiego oraz Gtéwnego Urzedu
Statystycznego [tradingview.com, 8.05.2026; NBP, nbp.pl, 8.05.2026; GUS, stat.gov.pl, 8.05.2026].
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Tab. 1. Poréwnanie nominalnych rocznych stép zwrotu wybranych instrumentdéw finansowych

WIG20 2070 BTC LOKATA | NIERUCHOMOSCI
2020 -7,73% 25,25% 303,09% | 0,50% 10,50%
2021 14,26% | 59,71% 1,25% 9,20%
2022 |-020% | 6,25% 11,80%
2023 30,75% 13,12% 155,41% | 525% 8,80%
2024 -6,44% 27,19% 120,98% | 525% 15,00%
2025 45,26% 64,59% -6,33% 3,75% 4,90%

Zrédto: opracowanie wtasne opracowanie wifasne opracowanie wiasne na podstawie danych
pochodzacych z platformy TradingView.com, Narodowego Banku Polskiego oraz Gtéwnego Urzedu
Statystycznego [tradingview.com, 8.05.2026; NBP, nbp.pl, 8.05.2026; GUS, stat.gov.pl, 8.05.2026].

Sposrod analizowanych instrumentéw Bitcoin wykazat najwigksza zmiennos$¢ —
rozstgp migdzy najlepszym (+303,09% w 2020 roku) anajgorszym okresem
(-64,27% w 2022 roku) wyniost ponad 367 pkt proc. Ztoto charakteryzowalo si¢ sta-
bilnym wzrostem, w czterech z sze$ciu analizowanych lat jego stopa zwrotu byla
dodatnia, osiggajac rekordowe +64,59% w 2025 roku. Lokaty bankowe w latach
2020-2021 oferowaly oprocentowanie ponizej poziomu inflacji, natomiast w 2022
roku osiggnely najwyzsze oprocentowanie na poziomie 6,25%. Nieruchomosci
utrzymywaty dodatnig stopg zwrotu w kazdym roku badanego okresu, osiagajac
wartosci od 4,9% do 15,0%. Potwierdza to ich rol¢ jako stabilnej formy lokowania
kapitatu, cho¢ w szczycie inflacji w 2022 roku ich nominalny wzrost o 11,8% nie
zdotat w petni zrekompensowac wzrostu cen.

W celu szerszego zobrazowania odzialywania inflacji na aktywa finansowe,
narys. 5 przedstawiono symulacj¢ zainwestowania 10 000 zt. Zaktadajac jednora-
zowa symulacje inwestycyjng o wartosci 10 000 zi, inwestujac ja od poczatku
2020 roku bez dodatkowych wptat 1 wyptat, na koniec 2025 roku wartosci ksztatto-
watly si¢ nastgpujaco:

* Bitcoin 121 606,99 zt (+1 116%);

» zloto 28 503,57 zt (+185%);

*  WIG20: 14 809,30 zt (+48%);

» lokata: 12 425,74 zt (+24%).

W symulacji nie uwzgledniono instrumentu nieruchomosci z uwagi na jego nie-
podzielny charakter i wysoki prog wejscia. Kwota 10 000 zt nie pozwala na bezpo-
sredni zakup nieruchomos$ci mieszkalnej, co uniemozliwia porownanie tego aktywa
z pozostalymi instrumentami w ramach przyjetego zatozenia symulacji.
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Rys. 5. Symulacja inwestycji wartosci 10 000 zt w cztery wybrane instrumenty finansowe
Zrédto: opracowanie wiasne opracowanie witasne na podstawie danych pochodzacych z platformy

TradingView.com oraz Narodowego Banku Polskiego [tradingview.com, 8.05.2026; NBP, nbp.pl,
8.05.2026].

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze przy skumulowanej inflacji na poziomie
48,6%, jedynie Bitcoin i ztoto pozwolity wyraznie zwigkszy¢ realng wartos¢ kapi-
tatu, natomiast lokata oraz WIG20 nie zapewnity istotnej ochrony przed utratg sity
nabywczej pienigdza.
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4. Dyskusja wynikow

Inwestorzy czesto obawiaja si¢ inflacji i jej negatywnego wptywu na sile na-
bywcza zainwestowanego majatku [Dail, Medhat, 2021, s. 2]. Realne skutki inflacji
odczuwalne byly we wszystkich przeanalizowanych aktywach. Lokaty bankowe
wykazaty realng strate, a ich oprocentowanie w latach 2020-2023 pozostawato po-
nizej poziomu inflacji. Najwieksza roznica wystapita w 2022 roku i wyniosta okoto
8,15 pkt proc. Dopiero w latach 2024-2025 lokaty czg$ciowo zblizyty sie do po-
ziomu inflacji. Duza zmienno$cia charakteryzowal si¢ WIG20, od spadku o -20,95%
w 2022 roku do wzrostu o +45,26% w 2025 roku. W ujeciu calego okresu nomi-
nalny zysk wyniost +48%. Jednak po uwzglednieniu inflacji realna ochrona byta
marginalna.

Najstabilniejsza ochrone wykazato ztoto. Osiggneto ono dodatnia stopg zwrotu
w czterech zszeSciu analizowanych lat, a najwickszy spadek wyniost jedynie
-3,62%. Skumulowany wzrost warto$ci o okoto +185% pozwolit skutecznie ochro-
ni¢ kapitat przed inflacjg.

Najwyzsza skumulowang stope zwrotu (+1116%) uzyskal Bitcoin. Jednak
w 2022 roku jego wartos$¢ spadta o -64,27%, co oznaczato utratg niemal 2/3 kapitatu
w ciagu jednego roku. Instrument ten cechuje si¢ bardzo wysokim potencjalem zy-
sku, ale rowniez ekstremalnym poziomem ryzyka.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwolita na weryfikacje postawionych podczas two-
rzenia jej zatozen hipotez. Kazde ze sformutowanych stwierdzen zostato zweryfiko-
wane pozytywnie. W zakresie hipotezy pierwszej mowigcej o niskiej optacalnosci
inwestowania w klasyczne aktywa finansowe, takie jak lokaty bankowe w okresie
rosnacej inflacji odnotowano catkowita nieoptacalnos¢ inwestowania w ten instru-
ment finansowy w analizowanym okresie (przy rosnacej inflacji, ktorej stopa jest
wyzsza niz oprocentowanie lokat bankowych). Potwierdzenie uzyskata takze hipo-
teza druga dotyczgca zalozenia o stabilnosci inwestycji w ztoto w dobie rosnacej in-
flacji. Kruszec ten w badanym okresie wykazal si¢ najwicksza stabilnoscig i wyka-
zywal najmniejsze wahania. Jedynie w 2021 12022 roku osiggnal ujemna stope
zwrotu. Warto zwroci¢ uwage rowniez na nieruchomosci, ktore utrzymywaty dodat-
nig stope zwrotu w kazdym roku badanego okresu, co wskazuje na ich rolg jako sta-
bilnej formy lokowania kapitatu. Hipoteza trzecia o najwyzszych stopach zwrotu
uzyskiwanych podczas lokowania Srodkéw w nowoczesne aktywa, takie jak krypto-
waluty (Bitcoin) 1 ETF-y (WIG 20) zostata réwniez potwierdzona. Mimo duzej
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zmienno$ci stop zwrotu aktywa te okazaty si¢ najbardziej zyskowne w ujeciu sku-
mulowanym.

Wyniki przeprowadzonych analiz stanowig istotng wskazowke dla inwestorow
podejmujacych decyzje inwestycyjne majace na celu zabezpieczenie pieniadza
przed realng utrata jego wartosci. Wykazano, ze w okresie wzmozone;j inflacji za-
sadne jest realizowanie strategii dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Lokowanie
srodkoéw w jedng kategorie aktywow jest ryzykowne 1 moze wigzac si¢ z niska stopa
zwrotu. Instrumentami o wysokiej potencjalnej stopie zwrotu, jednak obarczonymi
duzym ryzykiem, sg akcje (WIG20) i kryptowaluty (Bitcoin), za$ instrumentami
0 mniejszym poziomie ryzyka i wickszej stabilno$ci sg ztoto i nieruchomosci.
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Inflation in Poland in 2020-2025 and the Real Value
of Investments in Selected Asset Classes

Abstract

Inflation, as a process of a sustained increase in the general price level accompanied
by a decline in the purchasing power of money, is one of the most significant challenges
facing modern economies. Its effects extend across many areas of state functioning, partic-
ularly the social, economic, and political spheres. The consequences of inflation are experi-
enced by financial institutions, businesses, and households alike. The authors of this article
focus on the economic dimension of this phenomenon. The primary objective of the study
is to determine the impact of inflation on the real value of investments in selected asset
classes in Poland over a specified period. The article discusses key issues concerning the
influence of inflation on the investment value of real estate, gold, bank deposits, stocks,
bonds, and Bitcoin (BTC). A comparative analysis of the nominal annual rates of return of
selected financial instruments was conducted, together with a simple simulation of the re-
sults of a hypothetical investment scenario. The analysis was based on data published
by Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS) in Poland, the Warsaw Stock Exchange and the Trad-
ingView platform. The period from 2020 to 2025 was selected for examination due to the
significant fluctuations in inflation observed in Poland during those years. These changes
had a considerable impact on the profitability of various assets, including stocks, bank de-
posits, real estate, gold, and cryptocurrencies. The analysis of these investments made it
possible to assess which asset classes were most effective in preserving the value of capital
in real terms.
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