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Integrity is doing the right thing, even when no one is watching. 
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Wprowadzenie 

Wysokie stopy zwrotu, tajemne techniki, najlepsze sygnały transakcyjne – nie brakuje 

haseł, którymi reklamują się samozwańczy eksperci giełdowi. Osoby te czasem za darmo 

(rzadziej), czasem za odpowiednią opłatą (częściej) z chęcią podzielą się swoją wiedzą 

i rozeznaniem rynkowym, by wspomóc inwestorów indywidualnych. Skokowy wzrost 

zainteresowania inwestycjami na rynku kryptowalut, a dalej zdarzenia burzliwego początku 

trzeciej dekady XXI wieku przyniosły prawdziwy rozkwit branży nieformalnych doradców 

inwestycyjnych. Pogorszenie perspektyw gospodarczych, kolejne lockdowny i związana z nimi 

większa liczba godzin spędzanych online, a także hossa giełdowa po utworzeniu 

pandemicznego dołka początkiem 2020 roku sprzyjały wzrostowi zainteresowania giełdą wśród 

nowych, na ogół młodych i niedoświadczonych inwestorów. 

Nowa generacja uczestników rynku niezaopatrzona w odpowiednią wiedzę, informacji 

nie szuka już w klasycznych pozycjach z dziedziny finansów, ani w ofercie profesjonalnych 

podmiotów rynku kapitałowego. Osoby te pragnąc łatwej recepty na zysk, trafiają na kanały 

oraz strony ekspertów giełdowych, którzy w prostych słowach przedstawiają zawiłości giełdy. 

Eksperci ci na ogół określani są influencerami finansowymi (fininfluencerami). Podobnie 

bowiem, jak „klasyczni” (marketingowi) influencerzy, wywierać mogą istotny wpływ na 

zachowania swych odbiorców, omawiając wydarzenia rynkowe i przedstawiając opinie 

(w istocie zawoalowane rekomendacje inwestycyjne) na temat instrumentów finansowych. 

Działalność fininfluencerów rysuje się na pograniczu szarej, niedoregulowanej prawnie 

strefy. Rekomendacje i doradztwo inwestycyjne zarezerwowane są w wielu jurysdykcjach 

(w tym na obszarze Unii Europejskiej) dla licencjonowanych firm inwestycyjnych. Swoiste 

furtki istnieją jednakże na potrzeby dyskusji toczących się wśród inwestorów indywidualnych 

na wszelkiej maści grupach oraz forach. Wydawane tam, niekiedy mocne, opinie mogą 

wkraczać w obszar rekomendacji inwestycyjnych. Z tego typu dopuszczeń prawnych korzystają 

fininfluencerzy, których działalność ze względu na skalę i budowanie autorytetu przybierać 

może wymiar profesjonalny 

Specyfika i skala oddziaływania fininfluencerów powoduje, że czerpać mogą oni 

niezwykle wysokie zyski, narażając na szwank kapitał swoich odbiorców, traktując ich jako 

narzędzia do manipulacji kursami giełdowymi. Co gorsza, brak odpowiednich prawnych ram 

kontroli uniemożliwia w istocie weryfikację zachowań tego typu ekspertów. Światowi 

regulatorzy rynków finansowych zaczynają dopiero dostrzegać te istotne ryzyka. 
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Nie rozgorzał jeszcze dyskurs etyczny nad zagrożeniami, jakie wiązać się mogą 

z nieregulowaną i niemożliwą do rozliczenia działalnością nieformalnych doradców 

inwestycyjnych. Brak także szerszych analiz i opracowań dedykowanych tej problematyce. 

Niniejszy esej stawia sobie na celu zapoczątkowanie dyskusji nad zagrożeniami etycznymi 

związanymi z działalnością fininfluencerów oraz nad możliwościami uregulowania ich 

działalności. 

 

Guru giełdowi z ulicy 

Łacińska sentencja Nihil novi sub sole – nic nowego pod słońcem – sprawdza się także 

w przypadku influencerów finansowych. Zrazu ich model działalności jawić się może jako 

nowatorskie połączenie porad inwestycyjnych z social marketingiem. W istocie jednak 

zaczątków branży można szukać już w drugiej połowie XX wieku, kiedy to szczególnie 

aktywnie w Stanach Zjednoczonych rozwijali się tzw. guru giełdowi. Byli to analitycy rynkowi, 

którzy na kanwie sprzyjających okoliczności, mających wpływ na sprawdzalność ich prognoz, 

zdobyli sobie posłuch. Osoby te wydawały odpłatne biuletyny giełdowe, zawierające analizy, 

porady oraz rekomendacje transakcyjne. 

Alexander Elder, jeden z klasycznych autorów praktycznej literatury giełdowej, 

wyróżniał trzy typy guru: cykli rynkowych, magicznych metod oraz martwych. Ci pierwsi 

wyłaniają się z tłumu i zyskują estymę na rynku jako gwiazdy bieżącej hossy giełdowej. Ich 

nad wyraz jednak trafne prognozy znacznie tracą na dokładności w momencie przejścia rynku 

w spadkową fazę cyklu. Z drugiej strony, istnieją także guru kontrariańscy, niejako prorocy 

apokalipsy – stosunkowo mało znani i nierzadko wyszydzani za swoje oczekiwania załamania 

gospodarczego w czasach sprzyjającej koniunktury. Zyskują niezwykłą estymę wizjonerów 

w momentach krachów na rynkach finansowych.  

Guru magicznych metod zyskują na znaczeniu w momencie, gdy ich unikatowa metoda 

inwestycyjna zaczyna cechować się skutecznością. Są to jednak również eksperci do pewnego 

stopnia koniunkturalni – ich metody działać mogą przez pewien okres sprzyjających warunków 

giełdowych. Ostatni typ stanowią martwi guru – eksperci giełdowi, którzy po latach od śmierci 

odkrywani są na nowo przez kolejne generacje inwestorów. Wznawiane są wydania ich książek, 

a ich metody uznawane są niemal za legendarne. Martwy guru co prawda nie czerpie już 

pożytków ze swojej estymy, jednakże na trzonie jego dorobku wyrastają nowi, określający się 

ekspertami w dziedzinie wykorzystania danej metody (jak chociażby eksperci od 

tzw. Fal Elliota) [Elder 1998, s. 31-38]. 
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Stare metody, nowa skala 

Pomimo upływu kilku dekad, charakterystyki te pozostają adekwatne także 

w przypadku fininfluencerów. Rewolucja cyfrowa przyniosła jednakże znacznie szersze pole 

możliwości wywierania przez guru wpływu na giełdową rzeczywistość. O ile wcześniej ich 

działalność z uwagi na swój tradycyjny, papierowy wymiar ograniczona naturalnie była do 

grona odbiorców wydawanych biuletynów, obecnie fininfluencerzy w czasie rzeczywistym 

wpływać mogą na przebieg notowań giełdowych. Kierując się osądem postrzeganego 

autorytetu, odbiorcy masowo dokonywać mogą transakcji na danym walorze, generując 

ponadnormatywne ruchy, nawet przyczyniając się do zdestabilizowania notowań.  

Zasadnicza zatem różnica między współczesnymi influencerami finansowymi 

a klasycznymi guru giełdowymi sprowadza się do skali ich oddziaływania oraz szybkości, 

z jaką mogą komunikować się ze swoimi zwolennikami. Dostrzegając istnienie tej grupy 

rynkowych ekspertów, Komisja Europejska przyjęła rozporządzenie UE 2016/958, które 

definiuje, że: „ekspert” oznacza osobę, […], która systematycznie proponuje decyzje 

inwestycyjne w odniesieniu do instrumentów finansowych i która: 

• przedstawia się jako posiadająca wiedzę specjalistyczną lub doświadczenie 

w dziedzinie finansów; lub 

• przedstawia swoją rekomendację w taki sposób, że inne osoby mogą mieć uzasadnione 

przekonanie, iż posiada ona wiedzę specjalistyczną lub doświadczenie w dziedzinie 

finansów” [Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 

2016 r.]. 

Z perspektywy rozporządzenia unijnego nie jest zatem istotne, czy określony odbiorca 

postrzega wypowiedź fininfluencera jako rekomendację eksperta rynkowego. Znaczenie ma, 

jak przekaz ten mogłaby odebrać przeciętna osoba. Biorąc pod uwagę zarysowane 

charakterystyki współczesnych guru rynków finansowych, a także propozycje organów 

regulacyjnych, zaproponować można następującą definicję: 

 

Influencer Finansowy (Fininfluencer) – osoba, która z perspektywy przeciętnego 

odbiorcy, jawi się jako ekspert w dziedzinie rynków finansowych dostarczający systematycznie 

w sposób otwarty lub zawoalowany opinii, analiz i/lub rekomendacji (sygnałów) 

inwestycyjnych, szczególnie wykorzystując komunikację elektroniczną (w tym wpisy tekstowe, 

nagrania głosowe, bądź wideo). Poprzez swoje wypowiedzi wpływać może na decyzje 

inwestycyjne odbiorców, które łącznie wywierać mogą wpływ na notowania instrumentów 
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finansowych. Osoba ta może, ale nie musi posiadać formalnego wykształcenia lub 

specjalistycznej wiedzy z zakresu ekonomii i finansów, ani stosownych uprawnień zawodowych. 

Postrzegana jest jednak jako posiadająca doświadczenie i obeznanie w mechanizmach rynków 

finansowych. 

 

Skokowy wzrost popularności 

Branża fininfluencerów odnotowała szczególnie dynamiczny rozwój w okresie 

pandemii SARS-Cov2 początkiem trzeciej dekady XXI wieku, kiedy to wzrosło 

zainteresowanie sieciowymi ekspertami od burzliwych wydarzeń toczących się równolegle 

w giełdowej rzeczywistości. Dość spojrzeć na zasięgi generowane przez wybranych, 

czołowych fininfluencerów, które zestawiono w tabeli 1. Można argumentować jednak, 

że przyspieszenie to było jedynie wzmożeniem procesów, które przybierały na sile już 

wcześniej. Z przeprowadzonego przeglądu rynku wynika, że stosunkowo najszersze grono 

odbiorców zjednywały sobie osoby zajmujące się polaryzującymi tematami gospodarczymi, 

finansami osobistymi, edukacją finansową, a także przedstawianiem bieżących wydarzeń 

w szerszej optyce. 

 

Tabela 1. Przegląd zasięgów generowanych przez wybranych, czołowych fininfluencerów 

Nazwa influencera / kanału Język materiałów 

Podstawowa 

platforma dla 

publikacji treści 

Przybliżona liczba 

odbiorców 

(mln subskrybentów, 

obserwujących) 

Erika Kullberg Angielski TikTok 9,1 

Pranjal Kamra  Hindi (napisy angielskie) YouTube 5,0 

CA Rachana Phadke Ranade  Angielski YouTube 4,3 

Labour Law Advisor  Hindi (napisy angielskie) YouTube 4,0 

Asset Yogi  Hindi (napisy angielskie) YouTube 3,6 

Humphreytalks Angielski TikTok 3,3 

Tatlondono  Angielski TikTok 2,8 

Warikoo  Hindi (napisy angielskie) YouTube 2,7 

Herfirst100k  Angielski TikTok 2,2 

Invest Aaj For Kal  Hindi YouTube 2,1 

Źródło: Badania własne, na dzień 11.02.2023. 

 

Rynek indywidualnych ekspertów giełdowych rysuje się jako szczególnie szeroki 

w Indiach (być może ze względu na potencjał ludnościowy oraz bogacenie się społeczeństwa, 
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co sprzyja inwestycjom) oraz w Stanach Zjednoczonych (gdzie od dekad już panuje 

powszechne zainteresowanie społeczne inwestycjami). Generowane zasięgi wskazują na 

bezprecedensową skalę oddziaływania współczesnych ekspertów giełdowych. 

 

Jeden z nas 

Typowy guru/fininfluencer może jawić się jako swoisty outsider rynkowy – osoba spoza 

układu, pozostająca nierzadko w ostrej kontrze do konsensusu, wyrażająca nietypowe 

i autorytarne opinie. W czasach załamania zaufania do autorytetów oraz instytucji, taki obraz 

eksperta może się podobać (ekspert jako „jeden z ludu” – ktoś, kto wreszcie głośno mówi 

niewygodną prawdę). Co więcej, wraz z przyciąganiem nowych zwolenników podążających za 

rekomendacjami eksperta, do pewnego stopnia może potęgować się zjawisko samospełniającej 

się przepowiedni – rekomendacja inwestycyjna guru, wywołując lawinę zleceń jego odbiorców 

może stwarzać wrażenie, że ekspert doskonale ocenił rynek.  

Aspekt (czasowej) trafności prognoz jest jednak jedynie jedną stroną medalu. Należy 

pamiętać, że nowi, niedoświadczeni inwestorzy indywidualni mogą czuć się zagubieni, będąc 

wrzuconymi w chaos rynków finansowych. Część osób ulegać może wtedy urokowi silnego 

autorytetu, dającego poczucie wspólnoty, wizji, czy interpretacji bieżących wydarzeń. 

Fininfluencerzy, dostarczając gotowe sygnały i metody transakcyjne, dają także prostą 

odpowiedź na skomplikowane pytania o naturę giełdy, tworząc iluzję, że zarabianie na niej jest 

proste. Z drugiej strony, guru tworzyć może iluzoryczną relację ze swoimi odbiorcami, 

wywołując stosunek zależności i przywiązania – nawet w obliczu błędnych decyzji eksperta. 

Co więcej, opierając się na rekomendacjach eksperta, inwestor zdejmuje z siebie 

odpowiedzialność za błędne decyzje, tym samym ograniczając odczuwanie nieprzyjemnego 

dysonansu poznawczego (to JEGO, a nie moja wina). 

 

Rekomendacyjne omnichannel 

Fininfluencerzy dzielić się mogą swoimi analizami oraz rekomendacjami w sposób 

publiczny, dostępny dla szerokiego grona odbiorców, np. poprzez nagrania w serwisie 

YouTube. Nierzadko natomiast proponują wykupienie subskrypcji do tworzonych przez siebie 

treści, by dołączyć niejako do ekskluzywnego kręgu, co buduje poczucie elitarności 

i dopuszczenia do niejawnej wiedzy. Eksperci ci – niezależnie czy publicznie, czy w ramach 

zamkniętej grupy – swoje rekomendacje przedstawiać mogą w nieco bardziej sformalizowany 

sposób tekstowy (co rodzi większe obostrzenia prawne oraz możliwość weryfikacji wyników), 
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bądź bezpośrednio w ramach udostępnianych podcastów lub nagrań wideo. Rozliczność guru 

przekazującego swoje rekomendacje w ramach nagrań jest przy tym odpowiednio niższa, 

a możliwości odwracania naginania faktów i unikania odpowiedzialności za nietrafne decyzje 

– szersze.  

Fininfluencerzy nierzadko wprost wskazują, jakie decyzje inwestycyjne zamierzają 

podjąć, bądź jakie walory posiadają w swoim portfelu, co tworzy pole do naśladownictwa. 

Osoby niezaznajomione z giełdą mogą tedy postawić na „sprawdzone” typy swojego zaufanego 

eksperta. W sytuacji, gdy dany fininfluencer tworzy wiele materiałów, może bazować na 

krótkiej pamięci odbiorców, budując wizerunek nieomylnej wyroczni („mówiłem, że tak 

będzie” – bez uszczegółowienia kiedy i co przewidywał). 

Niektórzy fininfluencerzy, mając na uwadze wymagania prawne, wykazują nieco 

wyższy stopień profesjonalizacji działalności oraz wydawanych rekomendacji. Te ostatnie 

opierać mogą na sformalizowanej strategii, katalogu przesłanek oraz szczegółowym 

scenariuszu transakcyjnym. Wydane w formie elektronicznej, mogą być na bieżąco 

nadzorowane oraz aktualizowane zależnie od rozwoju sytuacji. Pozostaje po nich także 

faktyczny ślad, co daje możliwość weryfikacji w przyszłości. Rekomendacje te udostępniane 

mogą być poprzez dedykowane platformy analityczne, dostępne w modelu subskrypcyjnym. 

Łączyć mogą funkcjonalności tworzenia własnych analiz inwestycyjnych (dostęp do wykresów 

analitycznych oraz danych fundamentalnych), edukacji giełdowej, a także komentarzy 

i rekomendacji autorstwa osób odpowiedzialnych za serwis. Na rynku polskim przykładem 

tego typu multifunkcjonalnej platformy jest serwis Squaber.com [www 1]. 

 

Szara strefa 

W powszechnym rozumieniu rekomendacje giełdowe, jawić się mogą jako zastrzeżone 

dla licencjonowanych firm inwestycyjnych. Kwestię rekomendacji regulują w pierwszym 

rzędzie jednolite dla całej Unii Europejskiej przepisy zawarte w Rozporządzeniu Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. Uszczegółowienie oraz 

konkretne wymogi stawiane rekomendacjom inwestycyjnym zawiera natomiast 

Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. Zgodnie 

z brzmieniem rzeczonych przepisów, rekomendacje niestanowiące doradztwa inwestycyjnego 

są dopuszczalne prawnie. Obarczone są jednak obowiązkami informacyjnymi w zakresie 

metodyki ich opracowania (podstawy wydania), a także wymogami obiektywizmu i rzetelności 

sporządzenia.  
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Przy zachowaniu tych wymagań, możliwe staje się wydawanie rekomendacji 

inwestycyjnych także przez tzw. fininfluencerów. Ustawodawca wyraźnie zaznacza potrzebę 

przejrzystości wydawanych rekomendacji. Nawet jednak przy dochowaniu należytej 

staranności, fininfluencerzy balansują nierzadko na granicy doradztwa inwestycyjnego, które 

w ich przypadku byłoby działalnością wprost nielegalną, jako że pozostaje zastrzeżoną dla 

licencjonowanych podmiotów instytucjonalnych. W Polsce, zgodnie z obowiązującym 

brzmieniem art. 76 ust. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi „doradztwo 

inwestycyjne polega na przygotowywaniu, z inicjatywy firmy inwestycyjnej albo na wniosek 

klienta, oraz przekazywaniu klientowi, […], przygotowanej w oparciu o potrzeby i sytuację 

klienta rekomendacji, dotyczącej nabycia lub zbycia […], albo dokonania innej czynności 

wywołującej równoważne skutki, której przedmiotem są instrumenty finansowe, albo 

rekomendacji dotyczącej powstrzymania się od wykonania takiej czynności” [Ustawa o obrocie 

instrumentami finansowymi]. 

Rzeczone przepisy bezpośrednio kształtują model komunikacji stosowany przez 

fininfluencerów. Wydawane przez nich rekomendacje inwestycyjne kierowane są do ogółu 

odbiorców. Dzięki temu fininfluencer jest niejako chroniony – nie wie, do kogo trafi jego 

przekaz: nie zna planów tej osoby, ani jej indywidualnej sytuacji. Z tego względu jego słowa 

nie są traktowane jako rekomendacja osobista. Fininfluencerzy stronią zatem od prywatnych 

rozmów oraz uzyskiwania jakichkolwiek informacji na temat danego inwestora. Mogą 

natomiast odpowiadać na anonimowe, nieodnoszące się do sytuacji konkretnej osoby, pytania 

w ramach swojej komunikacji adresowanej do nieoznaczonego odbiorcy. W ten sposób 

możliwa staje się odpowiedź na skonkretyzowane pytania konkretnych (mimo wszystko) 

odbiorców.  

 

Chciwość 

Niezależnie od problematyki prawnej działalności nieformalnych doradców 

inwestycyjnych, ustawodawcy oraz organy nadzoru zaczynają dopiero dostrzegać poważne 

problemy natury etycznej, jakie mogą wiązać się z działalnością fininfluencerów, w tym nawet 

oszustwa. Fininfluencer bowiem, wykorzystując posiadaną pozycję oraz wypracowane 

zaufanie, może kształtować przekonania, a za nimi zachowania swych odbiorców. Na kanwie 

wydawanych rekomendacji może czerpać zyski z generowanych przez swoich odbiorców 

ruchów giełdowych.  
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Podstawowa metodyka może polegać na generowaniu ruchów wzrostowych, uprzednio 

zajmując pozycję na danym walorze. W tym wypadku fininfluencer wpierw kupuje dane 

aktywo, a następnie – informując o tym fakcie (jeśli jest bardziej uczciwy) lub nie (jeśli mniej) 

– rozpoczyna budowanie presji na kupno instrumentu wśród swoich odbiorców, np. poprzez 

przekazywanie pozytywnych opinii o spółce, czy wprost wskazując na zasadność kupna jej 

akcji. Odbiorcy skuszeni rekomendacją postrzeganego autorytetu, rozpoczynają zakupy, 

generując tym samym popyt giełdowy, który wypycha cenę waloru. Na tak utworzonej górce 

cenowej, fininfluencer może zrealizować zyski, by po czasie dopiero stwierdzić, że sprzedał 

posiadane instrumenty „jakiś czas temu”.  

Istnieje również możliwość zastosowania strategii kontrariańskiej, noszącej znamiona 

wprost dwulicowego podejścia do swoich odbiorców („mówi jedno, robi drugie”). 

Przykładowo, posiadając stratę na akcjach danej spółki, fininfluencer nakłania do kupna tych 

instrumentów, by wypchnąć cenę wyżej i tym samym sprzedać posiadane walory po lepszych 

cenach. Warto rozważyć możliwość istnienia niejawnych, nieformalnych umów, na mocy 

których na rekomendacje inwestycyjne fininfluencera wpływ mają podmioty trzecie. Działania 

te przyrównać można do nieujawnionego doradztwa inwestycyjnego realizowanego w sposób 

zależny (a więc powiązany chociażby z emitentem instrumentu). Skalę szarości (nie)etycznych 

zachowań fininfluencerów można zestawić do formy zaproponowanej na rysunku 1. 

 

 

Rys. 1. Skala szarości zachowań fininfluencerów 

Źródło: Praca własna. 

 

Całościowo patrząc, niekiedy w dość oczywisty sposób powiązać można wypowiedzi 

określonych ekspertów ze zmianami cen walorów. Wyniki badań naukowych w tym obszarze 
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dalekie są jednak od jakichkolwiek rozstrzygnięć. Rozwija się co prawda analiza 

tzw. sentymentu giełdowego, która skupia się na badaniu potencjalnych korelacji stóp zwrotu 

z wydźwiękiem komentarzy inwestorów w danym okresie czasu. Komentarze te jednak 

rozpatrywane są holistycznie, a badania skupiające się na wpływie pojedynczych osób 

(fininfluencerów) na notowania są nad wyraz nieliczne. Próbuje się w tym celu wykorzystywać 

algorytmy uczenia maszynowego, które jednakże napotykają na problem ze znacznym szumem 

informacyjnym, utrudniającym uzyskanie wiarygodnych wyników [Doğan et. al., 2020]. 

 

Wzrost zainteresowania nadzorców 

Niemniej, zarysowane ryzyka oszustw oraz wywierania niepożądanego wpływu coraz 

szerzej dostrzegane są przez organy nadzoru. Rok 2022 przyniósł znaczący wzrost ich 

zainteresowania działalnością fininfluencerów, choć różna na świecie jest intensywność 

działań. W Polsce, Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) ograniczyła się jedynie do 

ostrzeżenia przed uleganiem poradom fininfluencerów, wskazując przy tym katalog 

niepokojących sygnałów, które mogą świadczyć o nieuczciwości eksperta. Zarysowała także 

wątpliwości prawne (nade wszystko na kanwie doradztwa inwestycyjnego) związane 

z działalnością tego typu osób [www 2]. Wcześniej podobne ostrzeżenie wystosował pod 

koniec 2021 roku Europejski Urząd Giełd i Papierów Wartościowych (ESMA), koncentrując 

się jednak nade wszystko na obowiązkach prawnych przy wydawaniu rekomendacji 

inwestycyjnych [www 3]. Początkiem 2023 roku ESMA z kolei ogłosiła projekt weryfikacji 

zgodności komunikacji marketingowej firm inwestycyjnych z regulacjami MiFID II, w tym – 

co ważniejsze – w zakresie współpracy z influencerami [www 4]. 

W Stanach Zjednoczonych natomiast końcem 2022 roku Securities and Exchange 

Commision (SEC) zarzuciła ósemce fininfluencerów manipulowanie notowaniami akcji 

poprzez wywieranie wpływu na inwestorów, wykorzystując do tego social media – skalę 

oszustwa oszacowano na 100 milionów dolarów [www 5]. Pierwsze sprawy karne rozgorzały 

także w Australii [www 6], gdzie tamtejsze Australian Securities & Investments Commission 

(ASIC) jednoznacznie ostrzegła, że wykonywanie działalności w zakresie usług finansowych 

bez stosownej licencji zagrożone jest karą więzienia do 5 lat [www 7]. Australijskie media 

wskazały, że po rozpoczęciu wendety przez ASIC nastąpił exodus fininfluencerów, a wielu 

z nich całkowicie zarzuciło działalność [www 8]. 

 Szczególnie interesujący jest rynek indyjski, gdzie w ostatnich latach zaobserwowano 

skokowy rozwój branży fininfluencerów – do tego stopnia, że powstały nawet dedykowane tej 
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branży agencje influencer marketingu [www 9]. W Indiach zaobserwowano nie tylko znaczący 

przyrost niezarejestrowanych doradców inwestycyjnych, ale nawet przypadki 

wykorzystywania fininfluencerów przez same spółki giełdowe do podwyższania wyceny swych 

akcji. W odpowiedzi na ten wzrost The Securities and Exchange Board of India (Sebi) 

rozpoczęło końcem 2022 roku prace nad wytycznymi dla fininfluencerów [www 10]. 

 

Co mi zrobisz, jak mnie złapiesz 

Pomimo starań nadzorców, przytoczone wątpliwe etycznie działania są dość trudne do 

identyfikacji na rynku – szczególnie, gdy ich wymiar wartościowo pozostaje stosunkowo 

niewysoki. O ile w przypadku rynku akcyjnego istnieje teoretyczna możliwość weryfikacji 

zachowań określonych podmiotów (dostęp do takich danych posiadają centrali kontrahenci, 

np. Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych w Polsce), to spekulacja dokonywana poprzez 

pozagiełdowe instrumenty pochodne pozostaje w znacznej mierze poza kontrolą. Szczególnie 

podkreślić w tym miejscu należy możliwości oferowane przez kontrakty na różnicę kursową 

(CFD), które w swej ofercie posiadają firmy brokerskie. CFD stanowi pochodny instrument 

finansowy rynku pozagiełdowego, a jego kurs kształtuje się zgodnie ze zmianami określonego 

instrumentu podstawowego. Co więcej, umożliwia wykorzystanie dźwigni finansowej, a tym 

samym potencjalnie zwielokrotnienie zysków przez nieuczciwego fininfluencera. 

Za organizację i rozliczanie kontraktów CFD odpowiada wyłącznie dany broker 

(emitent), który je oferuje. Transakcjom na instrumentach tych nie odpowiadają faktyczne 

zlecenia w arkuszu instrumentu podstawowego (np. na fizycznych akcjach na rynku 

giełdowym). Zmniejsza to przejrzystość rynku oraz umożliwia ukrycie transakcji – szczególnie 

w przypadku brokerów niepodlegających pod nadzór krajowych, bądź unijnych organów 

kontroli. Kontrakty CFD umożliwiają także krótką sprzedaż instrumentów finansowych, a więc 

czerpanie zysków ze spadków cen waloru [Kurzajewski & Nowalińska, 2017]. Tym samym 

fininfluencer zyskuje narzędzie czerpania zysków z celowego wywierania wpływu na zaniżenie 

kursu instrumentu finansowego. 

Warto wskazać, że niektórzy brokerzy oferujący kontrakty CFD sami przyczyniają się 

do rozszerzenia skali oddziaływania fininfluencerów, oferując nawet usługi automatycznego 

kopiowania decyzji inwestycyjnych wybranego eksperta w czasie rzeczywistym – jak 

chociażby w przypadku systemu Copytrader oferowanego przez eToro [www 11]. Tworzy to 

niejako obejście problemu braku zezwolenia na zarządzanie portfelami inwestycyjnymi, które 

to licencje nierzadko zarezerwowane są wyłącznie dla firm inwestycyjnych. Istnieje tym 
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samym znaczący zakres wątpliwości etycznych oraz prawnych względem działalności 

fininfluencerów. Nie można co prawda postawić znaku równości między fininfluencerem, 

a oszustem, jednakże brak wypracowanych standardów etycznych i ram kontroli w branży 

uniemożliwia oddzielenie ziarna od plew. 

 

Pierwsza pomoc giełdowa 

Najprostsze rozwiązania zmierzające do uregulowania branży prowadziłyby jednakże 

najprawdopodobniej wprost do jej nadmiernego usztywnienia. Istnieć może bowiem pokusa 

całkowitego zakazania wydawania rekomendacji inwestycyjnych przez podmioty 

nieprofesjonalne. Należy jednakże rozważyć, czy w ogóle jakieś uregulowanie branży jest 

potrzebne. W istocie fininfluencerzy wypełniać mogą bardzo ważną lukę w zakresie edukacji 

inwestorów oraz promocji inwestycji. Ich działania podnoszą świadomość społeczną oraz 

wiedzę samych inwestorów. Tym samym poprzez edukację i dzielenie się swoim oglądem, 

mogą być rozpatrywani nie jako giełdowi szarlatani, a jako liderzy opinii.  

Co więcej, dopomagać mogą w prostszych kwestiach związanymi z inwestycjami. Z tej 

perspektywy działalność ta przypomina nieco usługi paralegal (doradców prawnych mających 

niezbędną wiedzę, by rozwiązywać prostsze kwestie prawe, natomiast nieposiadających 

pełnych kwalifikacji i tytułów zawodowych pokroju radcy prawnego). Z drugiej strony, 

pomimo działających w dobrej wierze quasi-profesjonalnych ekspertów, nie można wykluczyć 

istnienia fininfluencerów wprost namawiających do ryzykownych spekulacji. Rynek ten 

pozostawiony sam sobie najpewniej zrodzi przestrzeń do rozwoju patologii. W tym miejscu 

dróg regulacyjnych rysuje się co najmniej kilka. 

 

Ścieżka profesjonalna – Doradca Inwestycyjny 

 W niektórych jurysdykcjach – w tym także w Polsce – profesja Doradcy Inwestycyjnego 

należy do zawodów regulowanych. Wykonywać mogą ją jedynie osoby wpisane na stosowną 

listę prowadzoną przez organ nadzoru nad rynkiem finansowym. Wpis zaś na listę zależy od 

spełnienia warunków nade wszystko wykazania stosownej wiedzy przedmiotowej 

(sprawdzanej w ramach egzaminów zawodowych) oraz standardów etycznych, bądź 

kwalifikacji zawodowych (jak tytuł CFA – Chartered Financial Analyst). W warunkach 

polskich uprawnienia do realizowania doradztwa inwestycyjnego posiadają jedynie Doradcy 

Inwestycyjni pozostający przy tym pod nadzorem KNF. 
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 Tytuł zawodowy Doradcy Inwestycyjnego, podobnie jak CFA i inne certyfikacje 

pokrewne z zakresu rynku kapitałowego, stanowi złoty standard kwalifikacji oraz ich 

jednoznaczny dowód. Podległość zaś pod nadzór organu kontroli oraz surowe sankcje za 

złamanie etyki zawodowej (w tym wykreślenie z listy) wzmacniają zaufanie do osób 

posługujących się tymi tytułami. W Polsce pojawiają się jednak głosy, by zderegulować 

profesję Doradcy Inwestycyjnego, zrównując ją w istocie z doradcą finansowym, który nie musi 

wykazywać żadnych potwierdzeń kwalifikacji [www 12]. 

 Zdaje się, że żmudność zdobycia (proces wymagający przyswojenia znaczącej 

i wszechstronnej wiedzy) oraz regulowany charakter zawodu Doradcy Inwestycyjnego może 

stanowić ograniczenie problemu quasi-doradców oraz wątpliwości etycznych z nimi 

związanych. Na drodze ku temu należałoby jednak rozszerzyć zakres uprawnień wynikających 

z tego zawodu tak, by Doradca mógł świadczyć doradztwo inwestycyjne prywatnie – na własny 

rachunek. 

 

Związane ręce 

 Polski stan prawny na początek 2023 roku w istocie powoduje, że Doradca 

Inwestycyjny może świadczyć doradztwo inwestycyjne jedynie w ramach stosunku pracy 

w firmie inwestycyjnej [por. art. 125 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi]. 

W praktyce nierzadko licencjonowani Doradcy nie pracują w zawodzie, nie będąc 

zatrudnionym na stanowisku umożliwiającym doradztwo inwestycyjne, a sama licencja 

stanowi jedynie swoisty paszport do awansów w branży finansowej.  

Znacząco zatem ogranicza się uprawnienia Doradców Inwestycyjnych oraz tworzy 

swoisty monopol firm inwestycyjnych, domów maklerskich, towarzystw funduszy 

inwestycyjnych, czy banków świadczących usługi maklerskie. Co więcej, wskazać należy, że 

fininfluencerzy świadomi tych ograniczeń lawirują w swej działalności, by przekazać pożądaną 

przez inwestora treść i jednocześnie nie wejść w obszar nielegalnego doradztwa 

inwestycyjnego. Buduje się w ten sposób swoista tajemnica poliszynela oraz dorozumiana nić 

porozumienia między influencerami a ich odbiorcami. 

 Poszerzenie uprawnień Doradców Inwestycyjnych dałoby dodatkowy impuls do 

zdobywania tego tytułu przez osoby zainteresowane karierą w obszarze finansów, a także 

potencjalnie nakłoniło do tego także samych fininfluencerów, którzy skuszeni zostaliby 

możliwością profesjonalizacji swojej działalności i wiedzy. Tym samym otworzyłaby się 

przestrzeń do prywatnych porad licencjonowanych i nadzorowanych profesjonalistów, co 
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zmniejszyłoby zainteresowanie quasi-ekspertami oraz przypadki obchodzenia obwarowań 

prawnych. Należy pamiętać, że wśród inwestorów istnieje niemałe zainteresowanie opiniami 

i poradami konkretnych osób, analityków, a nie instytucji za nimi stojących, przez co 

rozszerzenie uprawnień zwiększyłaby przystępność Doradców Inwestycyjnych. 

 

Ścieżki alternatywne 

 Proponowane zmiany nie rozwiązują jednak zwykłej, ludzkiej chęci do dzielenia się 

opiniami i wiedzą. Zdaje się, że tego typu nieprofesjonalna działalność niemożliwa jest do 

uregulowania oraz do egzekwowania ograniczeń prawnych. Kluczową sprawą jawi się 

natomiast swoisty problem demarkacji – moment, w którym dzielenie się opiniami 

i rekomendacjami inwestycyjnymi zaczyna przyjmować charakter (quasi) profesjonalny. 

Od tego też momentu daną osobę powinny obejmować wzmożone obostrzenia prawne. 

Owa demarkacja pozostaje sprawą do pewnego stopnia subiektywną, jednakże zaproponowana 

w niniejszym eseju definicja fininfluencera może w tym celu okazać się pomocna. 

 Alternatywne drogi dla ścieżki profesjonalizacji jawią się z kolei dwie. Po pierwsze, 

zaproponować można utworzenie kwalifikacji półprofesjonalnej uzyskiwanej pod warunkiem 

wcześniejszej niekaralności na drodze egzaminu obejmującego podstawową wiedzę z zakresu 

ekonomii, finansów, mechanizmów notowań giełdowych, czy podatków, a także zasad etyki. 

Spełnienie rzeczonych warunków, wespół z zobowiązaniem do przestrzegania fundamentów 

etycznych pozwalałoby uzyskać wpis na stosowną listę prowadzoną przez organ nadzoru oraz 

prawo do posługiwania się (roboczym) tytułem „Eksperta Finansowego”. W najprostszym 

natomiast ujęciu, fininfluencerzy podlegać powinni chociażby wpisowi do określonego 

rejestru, przez co także włączeni zostaliby pod kontrolę organu nadzoru rynku finansowego. 

W obu przypadkach, groźba sankcji wywoływałaby efekt prewencyjny wobec potencjalnie 

nieetycznych, czy wprost nielegalnych zapędów.  

 

Uetycznienie branży 

 Samo jednak włączenie fininfluencerów pod parasol nadzoru to zdecydowanie zbyt 

mało, jeśli organy nadzoru nie będą dysponować stosownymi narzędziami kontroli oraz karami 

za łamanie reguł. Rysują się dwa kluczowe obszary kontroli nieformalnych ekspertów 

giełdowych: kontrola promowanych przez nich inwestycji oraz kontrola niejawnych zachowań. 

Ta pierwsza obejmuje kwestie ryzyka nakłaniania do wątpliwych inwestycji (w tym 

potencjalnych piramid finansowych), a także przestrzegania prawa związanego 
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z rekomendacjami inwestycyjnymi. Drugi obszar jawi się jako trudniejszy do weryfikacji, jako 

że w istocie dotyczy transakcji, które fininfluencer zawiera na własny rachunek (a które mogą 

stanowić zarysowane przykłady wykorzystywania przewagi). 

 Nad wyraz trudno pozyskać będzie adekwatne dane transakcyjne w przypadku, gdy 

influencer posługiwać się będzie rachunkami inwestycyjnymi u podmiotów w jurysdykcjach, 

z którymi krajowy organ nadzoru efektywnie nie współpracuje. Co więcej, dla porównań 

prywatnych działań z wygłaszanymi rekomendacjami koniecznym byłoby każdorazowe 

zgłaszanie tych ostatnich do organu nadzoru. Staje się to w istocie niemal niemożliwe 

w przypadku, gdy fininfluencer opiera się na dyskretnych, niesformalizowanych 

rekomendacjach w formie opinii i wskazówek kierowanych do swoich odbiorców odnośnie 

wielu instrumentów każdego dnia. Przeszkody te zestawione mogą zostać w formie 

tzw. modelu „Four-V’s na rysunku 2 – w analogii do „4-V” stosowanego odnośnie Big Data. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 2. Model czterech „V” Fininfluencerów 

Źródło: Praca własna. 

 

Fininfluencerzy, pomimo działalności medialnej, sami pozostają inwestorami, stąd 

trudno rozgraniczyć, kiedy w istocie dany ekspert może sam zawierać transakcje, by nie 

naruszać standardów etycznych. Z pewnością natomiast należałoby oczekiwać, by fakt 

osobistego zaangażowania w instrument, niezależnie od jego wymiaru wartościowego, był 

jednoznacznie ujawniony w rekomendacji. Możliwe w tym miejscu kontrargumenty 

o pogwałceniu prywatności fininfluencera w związku z obowiązkami ujawniania 
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i raportowania jawią się jako chybione zważywszy na status osoby publicznej oraz znaczne 

ryzyko wykorzystywania posiadanej pozycji.  

 

Wnioski i rekomendacje 

 Fininfluencerzy jako prywatni analitycy rynków finansowych posiadają znaczącą 

przewagę rynkową, mogąc oddziaływać na zachowania swych odbiorców – inwestorów 

indywidualnych, którzy pod wpływem rekomendacji postrzeganego autorytetu zawierać mogą 

masowo transakcje, wpływając tym samym na notowania instrumentu finansowego. Rodzi to 

szerokie możliwości wykorzystywania posiadanej pozycji przez fininfluencerów w celu 

generowania nieetycznych zysków ze spekulacji giełdowej, przybierającej niekiedy znamiona 

oszukiwania swego grona odbiorców. 

 Próby uregulowania działalności współczesnych guru finansów jawią się jako 

heroiczne, acz potrzebne. W tym celu wykorzystać można istniejące w jurysdykcjach 

kwalifikacje zawodowe (jak w przypadku Doradcy Inwestycyjnego w Polsce), rozszerzając ich 

uprawnienia o indywidualne doradztwo inwestycyjne. Alternatywną ścieżką jest wypracowanie 

kwalifikacji quasi-profesjonalnej dedykowanej fininfluencerom, co gwarantowałoby 

przynajmniej pewien stopień zaznajomienia ich z wymogami prawnymi oraz etycznymi 

względem rekomendacji inwestycyjnych. Co więcej, podwaliny do przyszłych działań mogą 

zostać położone przez objęcie ekspertów giełdowych obowiązkiem wpisu do stosownego 

rejestru oraz objęcie ich parasolem nadzoru ze strony organów kontroli rynków finansowych.  

Kontrola ta jednak staje się karkołomna ze względu na stary, konserwatywny jej model, 

nieprzystosowany do dynamiki współczesnych spekulantów giełdowych. W praktyce 

niemożliwym jawi się wymuszenie obowiązków raportowania zawieranych transakcji czy 

wszelkich wydawanych rekomendacji przez fininfluencerów. Wymuszana natomiast powinna 

być pełna przejrzystość w publikowanych rekomendacjach, na czele z klarownymi 

informacjami, czy rekomendujący dokonał przed publikacją lub planuje dokonywać transakcji 

na rekomendowanym walorze – niezależnie od typu wykorzystywanego instrumentu 

finansowego (również instrumentów pochodnych) oraz wartościowego wymiaru 

zaangażowania. 

W tym miejscu dobitnie ujawnia się potrzeba wielotorowych działań zmierzających nie 

tylko do uregulowania branży, co nade wszystko do jej uetycznienia. Kluczowe zdaje się być 

wypracowanie kodeksu etycznego oraz kodeksu dobrych praktyk dla fininfluencerów 

(framework etyczny branży) analogicznie, jak ma to miejsce w przypadku Maklerów, 
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Doradców Inwestycyjnych [www 13], czy domów maklerskich [www 14]. Kodeks ten 

powinien zawierać katalog fundamentalnych wskazań etycznych i moralnych, na czele 

z jednoznacznym potępieniem wszelkich praktyk zmierzających do wykorzystywania 

posiadanej pozycji oraz manipulowania kursami instrumentów finansowych. Wypracowawszy 

stosowny kodeks, stosować należałoby zachęty do dobrowolnego jego przyjmowania, a tym 

samym do zaadaptowania polityki pełnej przejrzystości w wydawanych rekomendacjach 

inwestycyjnych. 

Ważną rolę pełnić powinny kampanie edukacyjne kierowane do inwestorów, 

naświetlające ryzyka związane z podatnością na porady guru oraz możliwościami czerpania 

przez nich nieetycznych zysków. Nie mogą to być jednakże wyłącznie jednorazowe ostrzeżenia 

publiczne (jak chociażby te wystosowane przez ESMA, czy KNF), a do ich rozpowszechniania 

należy zapraszać media. Co więcej, jasno nakreślić należy różnice między nieformalnymi 

a profesjonalnymi Doradcami Inwestycyjnymi. Nie można jednak mylnie sugerować, że 

wszelkie rekomendacje inwestycyjne ze strony tych pierwszych mogą być nielegalne, jako że 

w prawodawstwie unijnym istnieją stosowne zapisy umożliwiające wydawanie rekomendacji 

przez podmioty nieprofesjonalne. 

Finalnie, legislatorzy oraz organy nadzoru powinny mieć na uwadze, że nie można 

postawić zawsze znaku równości między oszustem a fininfluencerem. Nie brakuje bowiem 

etycznych profesjonalistów giełdowych, którzy mimo braku formalnych kwalifikacji 

zawodowych posiadają rozległe doświadczenie, które wykorzystane może być do promowania 

rozważnych inwestycji w społeczeństwie i edukację inwestorów. W tym miejscu wartym 

rozważenia byłoby podjęcie współpracy z tego typu liderami opinii.  

Proponowane jest zatem odejście od myślenia konfrontacyjnego wobec fininfluencerów 

na rzecz perspektywy kooperatywnej, opartej na możliwościach współpracy. Być może część 

fininfluencerów z własnej inicjatywy poddałaby się dobrowolnej kontroli oraz przyjęła 

wypracowane standardy etyczne, by dać wyraz swym dobrym zamiarom. Autor pokłada 

nadzieję, że wprowadzenie norm etycznych do działalności fininfluencerów umożliwi 

w przyszłości oddzielenie ziarna od plew i wesprze rozwój etycznej działalności doradców 

giełdowych. 
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