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Streszczenie

Celem niniejszej pracy magisterskiej jest zbadanie strategii zarzadzania kapitalem w konteks$cie roznych
faz cyklu rynkowego na rynku kryptowalut, zwracajac uwage na szczegélne cechy poszczegdlnych
projektéw oraz typy inwestorow. Przedmiotem analizy byla skuteczno$¢ ro6znych metod inwestycyjnych,
takich jak strategia HODL, aktywne zarzadzanie portfelem oraz wykorzystanie zlecen stop loss. Badania
zostaly przeprowadzone w oparciu o analiz¢ rynku kryptowalut od 2017 roku, obejmujaca pigé
wybranych aktywoéw: Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Cardano (ADA), Binance Coin (BNB) oraz
Solana (SOL). Zastosowano analiz¢ ilosciowa z elementami analizy technicznej (wskazniki RSI, MACD)
oraz fundamentalnej (dane on-chain, adopcja sieci, rozwdj technologiczny). Gtéwne zalozenia projektu
koncentrowaly si¢ na identyfikacji zaleznosci migdzy faza cyklu rynkowego a skutecznoscig wybranych
strategii inwestycyjnych. Rezultaty badan pokazuja, ze strategia HODL moze by¢ optacalna w diuzszym
okresie, jednak wymaga sporej odpornosci psychicznej i umiejetnosci przetrwania czasow duzych
spadkow. Aktywne zarzadzanie kapitalem okazato si¢ szczegdlnie efektywne w przypadku altcoinow,
cechujacych si¢ wigksza zmienno$cig. Zbyt ciasno ustawiane zlecenia stop loss czgsto prowadzity do
przedwczesnych sprzedazy. Istotne sg cykle rynkowe oraz rdznice miedzy bardziej stabilnymi aktywami
(BTC, ETH) a aktywami dynamicznymi (ADA, BNB, SOL). Efektywne zarzadzanie kapitatem wymaga
elastycznosci oraz §wiadomego okreslenia swojego profilu ryzyka.

Stowa kluczowe
kryptowaluty, HODL, stop loss, inwestowanie, ryzyko, analiza
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Abstract

The aim of this master's thesis is to examine capital management strategies in the context of different
phases of the market cycle in the cryptocurrency market, with particular attention to the specific
characteristics of individual projects and types of investors. The analysis focused on the effectiveness of
various investment methods, such as the HODL strategy, active portfolio management, and the use of
stop-loss orders. The research was based on an analysis of the cryptocurrency market since 2017,
covering five selected assets: Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Cardano (ADA), Binance Coin (BNB),
and Solana (SOL). A quantitative analysis was conducted, incorporating elements of technical analysis
(RSI and MACD indicators) as well as fundamental analysis (on-chain data, network adoption,
technological development). The main assumptions of the project centered on identifying the relationship
between the phase of the market cycle and the effectiveness of selected investment strategies. The results
of the research indicate that the HODL strategy can be profitable in the long term, but it requires
considerable psychological resilience and the ability to endure periods of significant decline. Active
capital management proved to be particularly effective in the case of altcoins, which are characterized by
higher volatility. Stop-loss orders set too tightly often led to premature sell-offs. Market cycles and the
differences between more stable assets (BTC, ETH) and more dynamic ones (ADA, BNB, SOL) are
significant. Effective capital management requires flexibility and a conscious definition of one's risk
profile.
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WSTEP

Rynek kryptowalut, mimo relatywnie krotkiej historii, zdazyt wywrze¢ znaczacy wplyw
na $wiat finansow, przyciagajac zarowno inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych.
Jego cecha charakterystyczng jest wysoka zmienno$¢, dynamiczne cykle rynkowe oraz
nieprzewidywalnos¢ wynikajgca z wielu czynnikow — od technologicznych po regulacyjne.
W takich warunkach zarzadzanie kapitatem staje si¢ kluczowym elementem skutecznego
inwestowania i ochrony $rodkow finansowych. Odpowiedni dobor strategii, dostosowanie ich
do faz rynku oraz specyfiki poszczegélnych kryptowalut moze decydowaé nie tylko
o zyskownosci, ale 1 o przetrwaniu w dlugim terminie.

Celem niniejszej pracy byto zbadanie skuteczno$ci wybranych strategii zarzadzania
kapitalem na rynku kryptowalut w latach 2017-2023, w szczegdlno$ci w kontekscie zmiennych
warunkéw rynkowych i specyfiki roznych aktywoéw cyfrowych. Analizie poddano trzy
podejscia: dlugoterminowe przetrzymywanie aktywow (HODL), aktywne zarzadzanie oparte
na analizie technicznej (wskaznik RSI), a takze strategie ochrony kapitatu poprzez mechanizm
stop-loss. Badanie miato na celu oceng, ktore z tych podejs$¢ sprawdzajg si¢ najlepiej w roznych
fazach cyklu rynkowego oraz w odniesieniu do réznych klas kryptowalut — od dojrzatych
projektow jak Bitcoin, po bardziej ryzykowne altcoiny.

Struktura pracy zostata podzielona na trzy zasadnicze rozdzialy. Rozdziat pierwszy
przedstawia charakterystyke rynku kryptowalut — jego histori¢, rozwdj oraz mechanizmy
funkcjonowania. Szczegdlng uwage poswigcono cyklom rynkowym (akumulacja, hossa,
dystrybucja, bessa), ktore stanowig fundament dla pdzniejszej analizy empirycznej. Omowiono
rowniez zmienno$¢ jako kluczowy czynnik ryzyka oraz dostepne instrumenty inwestycyjne.

Rozdziat drugi poswigcony jest strategiom zarzadzania kapitalem, zaréwno
teoretycznym, jak 1 praktycznym. Przedstawiono tu m.in. zasady dywersyfikacji, stosowanie
mechanizmow ochrony kapitatu (stop-loss), a takze poréwnano strategie HODL 1 aktywnego
tradingu. Rozdzial obejmuje rowniez wykorzystanie analizy technicznej i fundamentalne;,
a takze znaczenie psychologii inwestora, w tym wplyw emocji na decyzje inwestycyjne.

Rozdzial trzeci zawiera analize empirycznag, oparta na danych historycznych z lat 2017—
2023 dla pigciu wybranych kryptowalut: Bitcoin, Ethereum, Cardano, Binance Coin
oraz Solana. Zbadano skuteczno$¢ poszczegolnych strategii w réznych fazach cyklu

rynkowego, wskazujac ich zalety 1 ograniczenia. Szczeg6lng uwage poswigcono efektywnosci
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strategii HODL w dlugim okresie, korzySciom aktywnego zarzadzania kapitatlem w bessie
oraz roli strategii ochrony kapitatu w fazie dystrybuc;ji.

Analiza zakonczona zostala praktycznymi rekomendacjami dla roéznych typow
inwestoroOw oraz oméwieniem ograniczen badania, wynikajgcych m.in. z przyjetej metodologii
1 specyfiki danych historycznych. Praca konczy si¢ podsumowaniem wnioskow
oraz wskazaniem kierunkéw dalszych badan, ktore moglyby uwzglednia¢ szersze spektrum
kryptowalut, bardziej zaawansowane modele statystyczne oraz wplyw czynnikoéw
zewngtrznych, w tym zmian regulacyjnych czy rozwoju technologicznego projektow

blockchainowych.
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ROZDZIAL 1. RYNEK KRYPTOWALUT I JEGO SPECYFIKA

1.1. Historia i rozw0j rynku kryptowalut

W ostatnich latach kryptowaluty staty si¢ jednym =z najbardziej innowacyjnych
elementéw sektora finansowego. Ich rozwdj jest $cisle powigzany z postgpem technologii
cyfrowych, rosnaca nieufnosciag wobec tradycyjnego systemu bankowego oraz poszukiwaniem
alternatywnych sposobow zabezpieczania i pomnazania kapitatu.

Pierwsza kryptowaluta, Bitcoin, powstata w 2009 roku, ajej tworca byl Satoshi
Nakamoto. Juz w 2008 roku opublikowano dokument zatytutowany ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System”, ktory przedstawial koncepcj¢ zdecentralizowanego systemu
finansowego opartego na technologii blockchain (Nakamoto, 2008). W 2009 roku miata
miejsce pierwsza transakcja kryptowalutowa — Satoshi Nakamoto przekazal 10 Bitcoinow
Halowi Finneyowi. Wydarzenie to uznaje si¢ za kluczowy moment w rozwoju nowego modelu
finansowego.

Jednym z istotnych kamieni milowych bylo dokonanie pierwszej transakcji, w ktorej
kryptowaluta zostalta wykorzystana do zakupu doébr materialnych. W 2010 roku Laszlo
Hanyecz zaptacit 10 000 Bitcoinow za dwie pizze, ktore w tamtym okresie byly warte
41 dolaréw. Wydarzenie to, okreslane jako ,,Bitcoin Pizza Day”, zyskato szeroki rozgtos,
poniewaz kilka lat pdzniej wartos¢ tych Bitcoindw osiggneta setki milionéw dolarow
(Bitcoin Wiki, 2014).

Sukces Bitcoina zapoczatkowat rozwéj kolejnych kryptowalut. W 2011 roku powstat
Litecoin, jeden z pierwszych tzw. altcoinow (alternative coins), ktory charakteryzowal si¢
krotszym czasem generowania blokow oraz zastosowaniem algorytmu Scrypt. W 2015 roku
uruchomiono Ethereum, ktore obecnie stanowi drugg pod wzgledem popularnosci
kryptowalutg¢ na $§wiecie. Wprowadzenie tzw. smart kontraktow umozliwilo realizacje
programowalnych transakcji 1zapoczatkowato nowy ekosystem zdecentralizowanych
finanséw (DeF1i), tokenéw NFT oraz innowacji technologicznych. Ethereum miato kluczowy
wpltyw na dalszg ewolucje rynku kryptowalut.

Rok 2017 okazat si¢ przelomowy dla kryptowalut, gdyz Bitcoin przekroczyt
psychologiczng barier¢ wartosci 19 000 dolaréw, a kapitalizacja rynku kryptowalut osiggneta
prawie 600 miliardow dolarow. W tym okresie istotng rol¢ odegrata technologia Initial Coin
Offerings (ICO), ktéra umozliwita przedsigbiorcom pozyskiwanie kapitatu przy stosunkowo
niskich kosztach wejscia. Popularnos¢ ICO wigzata si¢ jednak rowniez z ryzykiem oszustw.

W konsekwencji organy regulacyjne, w tym amerykanska SEC, zaczely traktowa¢ 1CO jako
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potencjalnie nielegalne emisje papieréw warto$ciowych, co doprowadzilo do licznych
problemoéw prawnych dla wielu projektéw (Harney, 2020).

W 2018 roku nastgpit okres spadkdéw na rynku kryptowalut — Bitcoin stracit okoto 73%
swojej wartosci, a wraz z nim spadki odnotowato wiele innych aktywow cyfrowych. W tym
czasie programisci skoncentrowali si¢ na usprawnianiu technologii  blockchain
oraz poszukiwaniu nowych zastosowan kryptowalut. Wzrost popularnosci odnotowaty
stablecoiny, czyli kryptowaluty powigzane z wartosciag walut fiducjarnych. Najbardziej
rozpoznawalne znich to USDT (Tether) oraz USDC (USD Coin), ktére przyczynily si¢
do rozwoju zdecentralizowanych finanséw i1 zapewnity wigkszg ptynnos¢ rynkowi.

Od 2021 roku kryptowaluty zaczety ponownie zyskiwa¢ na popularnosci.
Duze przedsigbiorstwa, w tym Tesla i MicroStrategy, zdecydowaly si¢ na masowy zakup
Bitcoindw, co zwickszylo zaufanie inwestorow do sektora kryptowalut. Réwnocze$nie
rozwijano technologie poprawiajace skalowalno$¢ blockchaindéw - Lightning Network
dla Bitcoina oraz protokoty Solana i Avalanche wspierajace aplikacje DeFi.

Rok 2022 przynioést znaczace wyzwania dla rynku kryptowalut. Niepewnosé
makroekonomiczna oraz upadek ekosystemu Terra doprowadzity do gwaltownych spadkoéw
warto$ci  wielu aktywow cyfrowych, wtym kryptowaluty Luna, ktéra byla jedna
z najwigkszych na $wiecie. W tym samym roku upadty réwniez kluczowe podmioty rynku -
BlockFi, Celsius, FTX oraz Three Arrows Capital (Mitrovsky, 2023). Na koniec 2022 roku
Bitcoin zanotowal prawie 80-procentowy spadek warto$ci wzgledem swojego szczytu.

Od 2023 roku rynek kryptowalut wszedt w kolejng faze wzrostow. Bitcoin przekroczyt
dlugo oczekiwang warto$¢ 100 tys. dolardw, co wptynelo pozytywnie na notowania innych
kryptowalut. W 2024 roku wprowadzono ETF na Bitcoinie, co jeszcze bardziej zwigkszyto
zaufanie do rynku. Wzrost popularnosci kryptowalut byl wspierany takze przez politykéw —
amerykanski prezydent Donald Trump zapowiedzial dziatania na rzecz popularyzacji Bitcoina,

w tym mozliwo$¢ wlaczenia go do rezerw Standéw Zjednoczonych (Wysota, 2024).

1.2. Cykle rynkowe w kryptowalutach — charakterystyka i analiza

1.2.1. Faza akumulacji

Faza akumulacji na rynku kryptowalut odnosi si¢ do okresu wzglednej stabilizacji,
w ktorym ceny poruszajg si¢ w ograniczonym zakresie, czesto okreslanym mianem "trendu

bocznego". Zjawisko to zazwyczaj nast¢puje po zakonczeniu dlugoterminowego trendu
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wzrostowego lub spadkowego istanowi etap, wktorym inwestorzy instytucjonalni
oraz doswiadczeni inwestorzy prywatni dokonujg zakupow aktywow w oczekiwaniu
na przyszte zmiany rynkowe. W tym okresie liczba inwestoréw indywidualnych jest relatywnie
niska, poniewaz dla 0s6b z ograniczonym kapitatem akumulacja nie jest zbyt atrakcyjna
(Williams, 2015, s. 62).

Charakterystyczng cechg tej fazy rynku jest niska ptynnos¢, ktéra stanowi wyzwanie
dla inwestorow krotkoterminowych i spekulantéw. Zmienno$¢ cen jest wowczas ograniczona,
co utrudnia realizacje¢ zyskéw w krotkim czasie. Dodatkowo, niski wolumen obrotu
odzwierciedla niewielkie zainteresowanie rynkiem oraz moze prowadzi¢ do anomalii
cenowych, w tym gwaltownych wzrostow lub spadkow wartosci aktywow (tzw. "flash crash").
Manipulacje cenowe sa wtym okresie stosunkowo czgste, gdyz stosunkowo niewielkie
transakcje moga wywotywac istotne zmiany wartos$ci aktywow. Tego rodzaju zjawiska sa
szczegolnie zauwazalne przed publikacjg istotnych danych makroekonomicznych, kiedy
uczestnicy rynku wycofuja swoje pozycje z powodu niepewnosci co do przysztej sytuacji
gospodarczej (Murphy, 1999, s. 52).

W fazie akumulacji skuteczno$¢ klasycznych narzedzi analizy technicznej jest
ograniczona, co powoduje frustracje wsrod inwestorow bazujacych na tej metodologii.
Rownoczesnie ogo6lny sentyment rynkowy pozostaje negatywny — dominujg wowczas
zwatpienie i strach. Brak istotnych ruchéw cenowych moze zniechgca¢ drobnych inwestorow,
ktorzy czesto podejmuja decyzje sprzedazowe pod wplywem emocji, realizujac straty
1 wycofujac si¢ z rynku. W mediach w tym okresie panuje ograniczona aktywno$¢ zwigzana
z kryptowalutami, co dodatkowo wptywa na niska sklonno§¢ nowych uczestnikow
do dolaczenia do rynku.

Mimo ze faza akumulacji jest okresem stagnacji, oferuje ona mozliwo$ci inwestycyjne.
Sledzenie kluczowych pozioméw wsparcia i oporu moze poméc w identyfikacji potencjalnych
punktow przetomowych, ktore moga prowadzi¢ do wzrostu ptynno$ci 1 zmiennosci rynku.
W przypadku kryptowalut istotnym aspektem analizy jest przejrzystos¢ rynku — inwestorzy
mogg monitorowa¢ dane on-chain, aby $ledzi¢ dziatania uczestnikow dysponujacych duzym
kapitalem (tzw. "wieloryby").

Trend boczny to moment, w ktérym inwestorzy moga nabywac aktywa po relatywnie
niskich cenach, jednocze$nie minimalizujac ryzyko zwigzane z duzymi wahaniami cenowymi.
W yjeciu cyklicznym faza ta czesto stanowi przygotowanie do nowego trendu wzrostowego,

a wiec okresu, w ktérym inwestorzy moga generowac zyski. Jednoczes$nie nalezy mie¢ na
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uwadze, ze kierunek przysztych ruchéw rynkowych nie jest jednoznacznie okre§lony — trend
boczny po okresie wzrostow nie gwarantuje dalszych wzrostow 1moze skutkowac
odwrdceniem trendu.

Faza akumulacji moze wyst¢powaé w odniesieniu do kazdego aktywa oraz na réznych
przedziatach czasowych. Dla inwestorow stosujacych analiz¢ techniczng jest to okres,
w ktorym wskazniki rynkowe wracaja do warto$ci neutralnych po wczesniejszych silnych
trendach. Przykladem ostatniego takiego okresu na rynku kryptowalut byta akumulacja
Bitcoina, ktora rozpoczeta si¢ w listopadzie 2022 roku. Wowczas cena tego aktywa osiggneta
dno bessy 1 przez wiele miesigcy utrzymywata si¢ w trendzie bocznym, co uznaje si¢ za faze
przygotowujaca rynek do kolejnej hossy. Tego rodzaju okresy sa zazwyczaj dlugie
i pozbawione dynamicznych zmian cenowych, co prowadzi do eliminacji inwestoréw, ktorzy
dokonali zakupow po zawyzonych cenach, sktaniajac ich do sprzedazy po nizszych wartosciach
i realizacji strat.

Warto podkresli¢, ze dla niektorych inwestorow faza akumulacji stanowi szans¢ na
strategiczne zwigkszenie pozycji i nabycie aktywow po atrakcyjnych cenach. Dla innych,
zwlaszcza krotkoterminowych spekulantow, jest to czas wyzwan zwigzanych z brakiem
mozliwo$ci generowania zyskow. Okres ten czesto wigze si¢ rOwniez z wysokim poziomem
stresu psychologicznego oraz poczuciem stagnacji rynkowej, co moze sktania¢ niektorych

uczestnikoOw rynku do wycofania swoich inwestycji.

1.2.2. Faza hossy

Faza hossy na rynku kryptowalut oznacza czas intensywnego wzrostu cen cyfrowych
aktywow. Towarzyszy temu wysokie zainteresowanie inwestorOw oraz osob niebgdacych
bezposrednio zwigzanymi z rynkiem. Zjawisko to jest kluczem do zrozumienie dynamiki rynku
aktywoéw cyfrowych, poniewaz kryptowaluty sg uzaleznione od cyklicznosci. Jak wskazujg
badacze, w odrdznieniu od rynkow tradycyjnych, kryptowaluty nie podlegaja rozbudowanym
regulacjom prawnym co wplywa na ich wysokie wahania oraz na poruszanie si¢ wedtug
okreslonych cykléw. Dzigki tym czynnikom rynek hossy staje si¢ bardziej ciekawy
oraz atrakcyjniejszy dla inwestordéw, ktorzy dostrzegaja wzrost cen jako szanse na realizacje
zyskow 1zarobek w krotkim czasie. Tego rodzaju niestabilne zachowania sa rdzne
od tradycyjnych rynkow np. akcji lub obligacji, ktore wymagaja wigkszego horyzontu

czasowego oraz kapitalowego na osiggniecie zyskow. Cykl wzrostu kryptowalut jest generalnie
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bardzo powtarzalny, a hossom zwykle towarzysza ogromne wzrosty cen przy jednoczesnym
powszechnym przyjeciu tych aktywoéw zarowno wsrod inwestorow detalicznych,
jak i instytucjonalnych. Nastgpnie wzrosty moga sta¢ si¢ przedmiotem spekulacji,
gdyz inwestorzy probuja wykorzysta¢ pozytywny sentyment na rynku. W przypadku
kryptowalut od samego postepu technologicznego jest wazniejsza akceptacja spoteczna
co stanowi pewien paradoks (Lukasik, Witczak, 2023). Przyklady tego mozemy zauwazy¢
w latach 2021 oraz 2024 gdzie cena Bitcoina osiagng¢ta historyczne szczyty w ekstremalnie
krotkim czasie. Hossa moze mie¢ szeroki wplyw na ogdlng ekonomig kryptowalut
oraz na indywidualnych uczestnikéw rynku, ktoérzy zdecyduja si¢ na zostanie czescig cyklu.
Warto doda¢, ze faza hossy zazwyczaj zaczyna si¢ po okresie stagnacji 1 akumulacji, podczas
ktorych dochodzi do stabilizacji cen oraz gromadzeniu w wielkich ilo$ciach aktywow przez
inwestorow instytucjonalnych (smart money).

Zazwyczaj proces ten trwa kilka miesiecy. Podczas fazy akumulacji na rynek
dostarczana jest nowa ptynno$¢ a cena waluty nieznacznie si¢ porusza, dzigki czemu tworzy si¢
przestrzen do zakupow aktywow przez inwestorow w dobrych cenach. Jednym z kluczowych
czynnikOw rozpoczynajacych hoss¢ na rynku kryptowalut jest sytuacja makroekonomiczna
polaczona z adopcja aktywow cyfrowych. Zmiany regulacyjne oraz technologiczne innowacje
zwigkszajg zaufanie inwestorow. Nalezy wspomnie¢, ze kazda hossa jest inna a czynniki ja
wywolujace moga sie rozni¢ w zaleznosci od sytuacji makroekonomicznej oraz typoéw
inwestorow gotowych wejs¢ na rynek. Podczas hossy zwigksza si¢ aktywno$¢ inwestorow
instytucjonalnych, ktorzy stymulujg wzrost rynku. Plynnos¢ to jeden z czynnikow majacych
wplyw na rozpoczgcie oraz trwanie hossy. W tym okresie mozemy zauwazy¢ zwigkszajacy si¢
wolumen oraz zbieranie plynnos$ci na rynkach futures. W tej fazie dochodzi do synergii miedzy
adopcja kryptowalut a technologicznym postepem, ktéry umozliwia tatwiejszg dostepnos¢ do
rynku kryptowalut dla wszystkich osob.

Co wazne, w okresie hossy pojawia si¢ zjawisko “mainstreamingu”. Polega ono na
wzbudzeniu zainteresowania rynkiem poprzez osoby, ktore na co dzien nie s3 zwigzane ze
Swiatem finanséw. Informacje o wzrostu kryptowalut pojawiaja si¢ w mediach tradycyjnych
w tym w gazetach, radiu czy telewizji. W tym okresie kryptowaluty w internecie sa gtéwnym
tematem. Mozemy zaobserwowac¢ wzrost liczby wpisow, wyswietlen, nowych uzytkownikow
poruszajacych tematyke rynkowa. Dotarcie do potencjalnych nowych inwestorow jest bardzo
korzystne dla przebiegu tej fazy rynkowej. Podczas hossy mozemy zaobserwowaé zjawisko

FOMO (ang. Fear of missing out, dostownie strach przed tym, co nas omija), ktore jest lgkiem
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przed wypadni¢ciem z obiegu (Wspottworcy projektow Fundacji Wikimedia, 2024). Duza

czg$¢ inwestorow boi si¢ wowczas sprzedawa¢ swoje aktywa liczac na dalsze wzrosty.

Inwestorzy zbyt mocno przywigzujg si¢ do swoich pozycji traktujac je jako osobiste

przedtuzenie siebie (Elder, 1993, s. 253).

Warto takze dodaé, ze na rynku kryptowalut hossa napedzana jest kombinacjg

unikalnych czynnikéw. Czynniki te sg specyficzne dla zdecentralizowanego i globalnego

charakteru rynku kryptowalut:

wzrost adopcji technologii blockchain odgrywa kluczowa rol¢ w rozpoczgciu
hossy. Popyt na kryptowaluty wzrasta, gdy rzady, instytucje, banki, inwestorzy
uswiadamiajg sobie potencjat kryptowalut. Przykladem jest hossa w latach
2020-2021 gdzie faza rynku byla napedzana wzrostem zainteresowania
zdecentralizowanymi finansami (DeF1) oraz tokenami obrazkowymi (NFT),
halving Bitcoina, ktory odbywa si¢ okoto co cztery lata ma kluczowy wptyw
na rynki. Jest to proces, przy ktorym nagroda za wydobycie nowych blokoéw
zmniejsza si¢ o potowe, dzigki czemu zmniejsza si¢ inflacyjnos¢ Bitcoina.
To powoduje wystgpienie zjawiska niedostepnosci czym Bitcoin zyskuje na
atrakcyjnosci, co prowadzi do wzrostu ceny (Mosiek, 2024),

wprowadzenie ETF (ang. ETF, exchange-traded fund; dost. fundusz notowany
na gietdzie) czyli funduszy indeksowych, ktorego jednostki uczestnictwa sa
przedmiotem obrotu gietdowego (Wspottworcy projektow Fundacji Wikimedia,
2010). Wprowadzone w styczniu 2024 roku ETF zwigkszyly legitymizacje
oraz dostgp do kryptowalut dla inwestorow (Wirowska, 2024).

aspekty psychologiczne odgrywaja wazng role podczas hossy. Finanse
behawioralne podkres§laja, ze hossa czesto napedzana jest nadmiernym
optymizmem iefektem stada (Binance Academy, 2021). Kiedy ceny
kryptowalut zaczynajg rosna¢, wielu inwestorow postrzega rynek jako okazje do
szybkiego wzbogacenia si¢, prowadzaca do wigkszej liczby zakupdw i wzrostu

cen,

postep technologiczny odgrywa kluczowa role w tworzeniu hossy. Wdrazanie
nowych technologii blockchain i ulepszanie istniejacych protokotéw przyczynia
si¢ do wzrostu zaufania inwestorow. Przyktadowo wprowadzenie rozwigzan
drugiej warstwy jak Lightning Network for Bitcoin umozliwia szybsze 1 tansze

transakcje, zwigkszajac jego uzytecznos¢ (Czekata, 2012).
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Chociaz hossa przynosi okres wzrostu cen i optymizmu, nalezy zda¢ sobie sprawe,
ze takim fazom towarzyszy kilka zagrozen. Zagrozenia te mogg mie¢ negatywny wpltyw nie
tylko na inwestordw, ale takze na stabilnos¢ rynku jako cato$ci. Identyfikacja tych ryzyk jest
kluczem do zrozumienia ogoélnej dynamiki. Do zagrozen mozemy zaliczy¢:

e nadmierng zmienno$¢ jest jednym z gtownych zagrozen zwigzanych z hossa.
W okresach szybkiego wzrostu ceny kryptowalut mogg waha¢ si¢
o kilkadziesiat procent dziennie. Zmiennos$¢ jest naturalng cecha kryptowalut,
ale podczas hossy staje si¢ ekstremalna, co moze prowadzi¢ do naglych spadkéw
cen, gdy inwestorzy zaczng czerpac zyski,

e powstawanie baniek rynkowych, gdy ceny aktywow nie odpowiadaja ich
wartosci godziwej. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w czasie hossy inwestorzy czgsto
kieruja si¢ irracjonalnym optymizmem, co prowadzi do przewarto$ciowania
kryptowalut. Kiedy rynek osiaggnie punkt przegrzania, banka moze peknac

i spowodowac znaczny spadek cen,

e wysoka zmienno$¢ iniska regulacje rynkow kryptowalut, co stwarza pole
do manipulacji na rynku. Inwestorzy posiadajacy duza ilos¢ kryptowalut,
potrafig sztucznie podnosi¢ lub obniza¢ ceny, aby maksymalizowa¢ swoje zyski.
Tego typu manipulacje stwarzajg ryzyko dla inwestorow detalicznych, ktorzy
najczesciej traca na takich ruchach rynkowych. rynki kryptowalut sa bardzo

wrazliwe na wiadomosci i nastroje spoleczne.

Pozytywne wiadomosci moga spowodowac znaczny wzrost cen, ale negatywne moga
wywota¢ masowa wyprzedaz. To poleganie na nastrojach sprawia, ze rynek jest podatny
na nagte i nieprzewidywalne ruchy.

Nalezy zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem wartosci kryptowalut ro$nie zainteresowanie
hakerow tymi aktywami. Podczas hossy nasilajg si¢ ataki na gieldy, portfele
1 zdecentralizowane aplikacje. Straty spowodowane takimi atakami moga podwazy¢ zaufanie
inwestorow i spowodowa¢ spadek cen. Co wiecej, uwaga regulacyjna dotyczaca kryptowalut
wzrasta podczas hossy. Nagte interwencje regulacyjne, jak zakaz handlu czy wydobywania
kryptowalut, moga wywota¢ panike rynkowa i znaczny spadek cen. Przykladem jest decyzja
Chin o zakazie wydobywania kryptowalut w 2021 roku, co doprowadzito do tymczasowego

spadku na catym rynku.
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Warto wiec podkresli¢, ze faza hossy na kryptowalutach to zlozone zjawisko,
ktore wptywa nie tylko na ceny aktywow cyfrowych, ale takze na ogolng dynamike tego
nowego ekosystemu finansowego. Podczas hossy inwestorzy czesto doswiadczajg okresow
wzrostu bogactwa 1 optymizmu, napedzanych innowacjami technologicznymi, rosnacym
przyjeciem kryptowalut i sprzyjajacymi warunkami rynkowymi. Wzrost ten wigze si¢ jednak
ze znacznym ryzykiem - banki rynkowe, nadmierna zmienno$¢, manipulacje na rynku
lub nieswiadome inwestycje. Czynniki te moga szybko przeksztalci¢ hosse w besse
w przypadku nagtej zmiany nastrojow lub otoczenia regulacyjnego, co cz¢sto ma druzgocace
konsekwencje dla inwestoréw. Dlatego istotne jest, aby inwestorzy podchodzili do faz hossy ze
swiadomoscig nie tylko potencjalnych korzysci, ale takze putapek. Kluczem do sukcesu jest
wnikliwa analiza rynku, $ledzenie trendow technologicznych i regulacyjnych, a przede
wszystkim zachowanie zdyscyplinowanego podejscia przy podejmowaniu decyzji

inwestycyjnych.

1.2.3. Faza dystrybucji

Faza dystrybucji na rynku kryptowalut stanowi istotny etap w cyklu cenowym aktywow
cyfrowych, determinujac kierunek przysztych ruchow rynkowych. Jest to moment, w ktérym
inwestorzy posiadajacy znaczace udzialy w kryptowalutach stopniowo realizujg zyski,
stopniowo redukujac swoje pozycje, co prowadzi do redystrybucji aktywow miedzy
uczestnikami rynku, zardwno detalicznymi, jak 1 instytucjonalnymi. Proces ten jest kluczowy
dla zrozumienia dynamiki podazy ipopytu w przestrzeni aktywow cyfrowych, ajego
konsekwencje obejmujg zarbwno zmienno$¢ cen, jak i poziom plynnosci dostepny na rynku.

Zjawisko dystrybucji nie jest unikalne dla kryptowalut — wystepuje ono réwniez
na>rynkach tradycyjnych, jednak w przestrzeni aktywow cyfrowych jest ono bardziej
zauwazalne ze wzgledu na podwyzszong zmienno$¢ oraz relatywnie ograniczony nadzor
regulacyjny. Charakterystycznym elementem tej fazy jest zmiana dominujgcych nastrojow
inwestoroOw — poczatkowy optymizm oraz entuzjazm, ktore napgdzaty wczesniejszy wzrost cen,
zaczynaja stopniowo ustgpowaé miejsca niepewnosci 1rosnagcej presji sprzedazowe;.
Taka zmiana sentymentu czgsto znajduje odzwierciedlenie zarowno w analizach technicznych,
jak 1w narracjach medialnych, co dodatkowo wplywa na decyzje inwestoréw (Binance

Academy, 2019).
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Co wazne, dystrybucja stanowi trzecig faz¢ w klasycznym cyklu rynkowym, ktory
obejmuje kolejne etapy akumulacji, ekspansji oraz w koncu dystrybucji, po ktorej czesto
nastepuje okres spadkowy. Wedlug koncepcji Wyckoffa, rynek przechodzi przez faze
dystrybucji, gdy dominujgce podmioty — okre$lane mianem "smart money" — stopniowo
wycofuja si¢ z rynku, sprzedajac swoje aktywa po relatywnie wysokich cenach. Proces ten
czesto odbywa sie w sposob stopniowy i skoordynowany, aby uniknaé gwattownych spadkow
cen, ktore mogltyby przedwczesnie wzbudzi¢ panike wsrod inwestoréw detalicznych.
Jednak stopniowe zwickszanie podazy przez duze podmioty powoduje stopniowy wzrost presji
sprzedazowej, co ostatecznie prowadzi do ostabienia trendu wzrostowego i przejscia rynku
w faze spadkow (Binance Academy, 2019).

Badacze podkreslaja, ze zrozumienie mechanizmoéw stojacych za fazg dystrybucji jest
niezwykle istotne dla inwestoréw, poniewaz umozliwia rozpoznanie wczesnych sygnatow
zmiany trendu oraz potencjalnego poczatku bessy. Obejmuje to analiz¢ wskaznikéw
technicznych, jak wolumen obrotu, formacje §wiecowe oraz zachowanie duzych graczy
na rynku. W zwigzku z tym umiej¢tnos¢ identyfikacji tej fazy pozwala na bardziej swiadome
podejmowanie decyzji inwestycyjnych oraz lepsze zarzadzanie ryzykiem w dynamicznym
srodowisku kryptowalutowym.

Gtowne cechy fazy dystrybucji obejmuja:

e malejagcy wolumen obrotu: podczas dystrybucji wolumen obrotu zwykle maleje,
gdy inwestorzy zaczynaja stopniowo sprzedawaé swoje aktywa,
aby zminimalizowa¢ wplyw na ceng. Spadek =zainteresowania handlem

sygnalizuje utrat¢ zaufania do dalszego wzrostu,

e rosngca presja sprzedazowa: o ile poprzednia faza wzrostu charakteryzowata si¢
masowymi zakupami, dystrybucja przynosi wzrost sprzedazy. Zjawisku temu
czgsto towarzysza zapowiedzi wysokich zyskow, ktore motywuja innych
inwestorow do realizacji zyskow,

e konwergencja cen: ceny poruszaja si¢ w mniejszych zakresach, wskazujac na
zmian¢ nastrojow na rynku. Takie waskie ruchy moga by¢ zwiastunem
powazniejszych spadkow,

e wzrost sygnaldow niedzwiedzich: wskazniki techniczne - spadajace Srednie
kroczace lub ujemne rozbieznosci na wskaznikach, ostrzegaja inwestorow

o mozliwej zmianie trendu.
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Faza dystrybucji na rynkach finansowych stanowi kluczowy etap cyklu rynkowego,
majacy istotny wptyw na dynamike ptynnos$ci oraz przeptyw kapitatu. Jest to okres, ktory
nastepuje po intensywnych wzrostach cen aktywow i charakteryzuje si¢ stopniowym
przechodzeniem dominujacych inwestorow do realizacji zyskow. Wykorzystujac wysokie
wyceny, inwestorzy ci stopniowo sprzedaja posiadane aktywa, ktore wczesniej nabyli w okresie
wzrostu cen, co prowadzi do redystrybucji kapitatu na rynku (Kriptomat, b.d.). Proces ten nie
odbywa si¢ nagle, lecz zazwyczaj przebiega w sposob kontrolowany i roztozony w czasie.
Profesjonalni inwestorzy czg¢sto stosuja wyrafinowane strategie sprzedazy, tak aby uniknaé
gwaltownych spadkoéw cen, ktére moglyby negatywnie wptyna¢ na warto$¢ ich aktywow
jeszcze przed ich catkowita sprzedazg.

Jednym z gléwnych sygnaléw wskazujacych na trwajaca fazg dystrybucji jest
stopniowe ostabienie popytu ze strony inwestorow detalicznych. Cz¢sto wchodzg oni na rynek
w koncowym etapie hossy, przekonani, ze dynamiczny wzrost cen bedzie kontynuowany,
jednak w rzeczywisto$ci uczestnicza juz w etapie, w ktérym bardziej do§wiadczeni inwestorzy
zaczynajg wycofywac sie z rynku (Kriptomat, b.d.). Podczas gdy wczes$niejsza faza wzrostu
wiazala si¢ z naptywem kapitatu 1 rosngcym zainteresowaniem aktywami, dystrybucja skutkuje
odwrotnym efektem — kapitat zaczyna odptywac, co prowadzi do zmniejszenia ptynno$ci rynku.
W tym czasie presja sprzedazowa stopniowo narasta, a liczba nowych kupujacych maleje.
Inwestorzy instytucjonalni staraja si¢ maksymalizowaé swoje zyski, stosujac strategie
o réznym wolumenie, aby unikna¢ wywolania nagtego zatamania cen. Zjawisko to mozna
dostrzec zaré6wno na rynkach tradycyjnych, jak i w obszarze kryptowalut, gdzie jego skutki
bywaja szczegdlnie wyrazne ze wzgledu na wyzsza zmienno$¢ 1ograniczony nadzor
regulacyjny (Kriptomat, b.d.).

Dalszym efektem fazy dystrybucji jest spadek ptynnosci rynkowe;j, czyli zdolnosci do
swobodnej wymiany aktywow bez znacznych wahan cenowych. W sytuacji, gdy duzi
inwestorzy stopniowo wyprzedaja swoje pozycje, a liczba potencjalnych kupujacych ulega
zmniejszeniu, moze doj$¢ do sytuacji, w ktérej podaz przewyzsza popyt, co prowadzi do
gwattownych obnizek cen. Nagte spadki warto$ci aktywow czesto wywotuja efekt kuli $nieznej
— inwestorzy, ktdrzy wczesniej liczyli na dalsze wzrosty, zaczynaja obawiaé si¢ dalszej
przeceny 1ipodejmujg decyzje o sprzedazy, przyczyniajac si¢ tym samym do dalszego
poglebiania trendu spadkowego (Kriptomat, b.d.).

Zjawisko odplywu kapitatu z rynku stanowi wigc szczegdlne zagrozenie dla mniej

doswiadczonych inwestorow, ktorzy wchodza na rynek w jego koncowej fazie wzrostow.
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Czesto nabywaja oni aktywa po zawyzonych cenach, nie dostrzegajac oznak wyczerpywania
si¢ trendu wzrostowego. Gdy nastgpuje faza dystrybucji, rynek stopniowo przechodzi w trend
spadkowy, co dla wielu z tych inwestorow oznacza znaczace straty kapitatlowe (Kriptomat,
b.d.).

Wielu ztych inwestorow chce wykorzysta¢ rosngce ceny aktywow do zakupu,
ale brakuje im wystarczajacej wiedzy na temat cyklicznych ruchéw na rynku. W miare, gdy
intensyfikuje si¢ faza dystrybucji, a sprzedaz staje si¢ masowa, inwestorzy zaczynajg odczuwacé
strach i panike, co prowadzi do préb pozbycia si¢ swoich pozycji za wszelka ceng. Moze to
jeszcze bardziej zmniejszy¢ ptynno$¢ i spowodowaé dalszy spadek cen. W tym konteks$cie
warto zda¢ sobie sprawg, ze dystrybucja nie oznacza jedynie odptywu kapitatu z samego rynku,
ale takze zmiang struktury aktywow w portfelach duzych inwestorow. O ile w okresie wzrostu
rynku inwestorzy ci zwiekszaja swoje pozycje, o tyle w fazie dystrybucji ich aktywa przenosza
si¢ na gotowke 1bezpieczne inwestycje, ktore charakteryzuja si¢ mniejsza zmiennoscig.
Proces ten oznacza, ze kapital nie jest juz inwestowany w bardziej ryzykowne aktywa,
co prowadzi do zmniejszenia wolumenu obrotu icatego rynku. Dodatkowo dystrybucja
powoduje, ze rynek wchodzi w faze, ktérej czegsto towarzyszy spadek inwestoréw
w poszczegdlnych sektorach. Jezeli rynek jest szerszy i bardziej zréznicowany, kapital moze
opusci¢ nie tylko jeden konkretny sektor, ale cale branze, co stwarza dodatkowe problemy
z plynnoscig. Zjawisko to jest szczegélnie widoczne w okresach kryzysow finansowych,
kiedy zaufanie do rynku spada, aduzi gracze staraja si¢ unika¢ dalszego ryzyka. Dla
mniejszych inwestoroOw oznacza to, ze czgsto sa zmuszeni do sprzedazy swoich aktywow
w nieodpowiednim momencie, co czyni ich ofiarami pogorszenia koniunktury.

Zatem faza dystrybucji nie tylko wptywa na natychmiastowy naptyw i odptyw kapitatu,
ale moze mie¢ dlugoterminowy wplyw na ogdlne warunki rynkowe, stabilnos¢ 1 zaufanie do
rynkoéw. W miar¢ jak maleje ptynnos¢ 1 kapital opuszcza rynek, zmiennos¢ wzrasta, a rynek
staje si¢ mniej przewidywalny. Dlatego istotne jest, aby inwestorzy znajdujacy si¢ w tej fazie
cyklu rozumieli dynamike rynku ibyli przygotowani do podjecia dzialan w celu ochrony
swoich inwestycji przed negatywnymi skutkami. Z punktu widzenia dlugoterminowych
strategii inwestycyjnych faza rozproszona jest okresem wymagajacym szczegdlnie ostroznego
podejscia. Kiedy ptynnos$¢ jest ograniczona, a rynek znajduje si¢ pod presja, wlasciwa alokacja
kapitatu 1umiejetnos¢ okreslenia, kiedy 1 gdzie nastepuje dystrybucja, majg kluczowe
znaczenie dla minimalizacji strat. Zrozumienie tego procesu ireagowanie w odpowiednim

czasie moze znaczaco wplyna¢ na przyszly sukces portfela inwestycyjnego. Ograniczenie
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dostepnosci ptynnosci na rynkach finansowych na etapie dystrybucji moze mie¢ glebokie
1 dalekosi¢zne konsekwencje dla wszystkich uczestnikow rynku, od profesjonalnych traderow
po indywidualnych inwestorow detalicznych.

Warto réwniez zauwazy¢, ze wraz ze sprzedazg aktywoéw nastepuje znaczny spadek
popytu na te aktywa ze strony innych inwestoréw, co w konsekwencji powoduje zmniejszenie
ptynnosci na rynku. Gdy ptynno$¢ jest niska, oznacza to, ze inwestorzy maja wieksze trudnosci
z dokonywaniem duzych transakcji bez znaczacego wptywu na ceng¢ aktywow. Wynika to
z faktu, ze na rynku nie ma wystarczajagco duzej liczby kupujacych 1 sprzedajacych,
aby wchiona¢ cala podaz i popyt bez spadku ceny aktywa. Dla profesjonalnych traderow, ktorzy
czesto realizujg duze transakcje i szukajg sposobu na zminimalizowanie negatywnego wplywu
na ceng, taka sytuacja moze by¢ bardzo problematyczna. Przy nizszej plynnosci wzrasta
zmienno$¢ rynku, co oznacza, ze nawet duze transakcje moga doswiadczy¢ naglych zmian cen,
ktére moga spowodowac nieplanowane straty. Efekt ten moze by¢ szczegolnie szkodliwy
w przypadku aktywow, ktére nie sg przedmiotem intensywnego obrotu lub maja nizsza
kapitalizacje rynkowa, gdzie nawet niewielka ilo§¢ sprzedazy moze spowodowaé znaczny
spadek cen. Dla inwestorow detalicznych jeszcze wiekszym problemem jest brak ptynnosci.

Problemem moze by¢ réwniez fakt, ze wielu inwestorow indywidualnych nie ma
wystarczajacej wiedzy o tym, jak dziata ptynno$¢ rynku i nie bierze pod uwage trudnosci, jakie
moga pojawic si¢ przy probie sprzedazy aktywow w okresach niskiej ptynnosci. Podczas gdy
profesjonalni inwestorzy moga mie¢ dostep do réznorodnych narzedzi zarzadzania ptynnoscia
1 stosowac specjalne techniki w celu zminimalizowania wptywu na ceng, inwestorzy detaliczni
czesto borykajg si¢ ze znacznie wyzszymi kosztami transakcji. Koszty te moga obejmowac nie
tylko wyzsze oplaty transakcyjne, ale takze nizsza ceng, jaka mozna osiagna¢ przy sprzedazy
aktywow. Gdy plynnos¢ jest niska, ceny aktywdw moga spadaé szybciej, nawet w przypadku
mniejszych transakcji, co powoduje, ze inwestorzy detaliczni ponosza wigksze straty przy
realizacji swoich pozycji. Ponadto $rodki regulacyjne iraporty waznych organow réwniez
odgrywajg znaczacg role, co moze powodowac dramatyczne ruchy w fazie dystrybucji rynku.
Kiedy regulatorzy wydaja nowe zasady lub ogloszenia, ktore wptywaja na sektor rynku,
inwestorzy czesto reaguja szybko ina duzg skale. W przypadku, gdy dzialania regulacyjne
stworza niekorzystne perspektywy dla danego rynku, moze to przyspieszy¢ sprzedaz aktywow
1 skutkowa¢ zwiekszong zmiennoscig.

Jednym ztego przykladdow moze by¢ nalozenie przez organy regulacyjne bardziej

rygorystycznych przepiséw na rynku kryptowalut. W takich przypadkach, jesli rzady lub inne
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organy regulacyjne ogloszg nowe ograniczenia lub przepisy dotyczace handlu kryptowalutami,
inwestorzy moga natychmiast zareagowac¢, w panice sprzedajac swoje aktywa. Takie wiesci
moga wywola¢ niepokdj inwestoréw detalicznych, co moze doprowadzi¢ do masowych
wyprzedazy, nawet jesli regulacje te nie majg jeszcze bezposredniego praktycznego wptywu na
rynek. To zjawisko paniki i szybkiej sprzedazy jest szczegdlnie powszechne wsrod inwestorow
detalicznych, ktérzy czesto trafiaja na rynek w pozniejszych etapach dystrybucji, kiedy cena
aktywa osigga swoj szczyt, a rynek jest juz w fazie wyczerpania. Na tym etapie inwestorzy
indywidualni czgsto reaguja na wiadomosci 1 wydarzenia znacznie bardziej emocjonalnie niz
inwestorzy profesjonalni. Kiedy wiadomo$¢ o przepisach lub inna negatywna wiadomos¢
dociera do inwestorow detalicznych, czesto reaguja oni bezposrednio 1 sprzedaja swoje aktywa
przy najmniejszej oznaki niepewnos$ci. Ta niekontrolowana sprzedaz przez inwestorow
detalicznych moze spowodowaé dalszy spadek cen, tworzac efekt kaskadowy, ktéry jeszcze
bardziej ograniczy ptynno$¢ na rynku. Dlatego bardzo wazne jest, aby inwestorzy rozumieli nie
tylko same cykle rynkowe, ale takze sposdb, w jaki raporty regulacyjne i czynniki zewnetrzne
moga wplywac na plynnos$¢ i zmiennos$¢ rynku.

Ponadto inwestorzy powinni mie¢ §wiadomos¢, ze w okresach niskiej ptynnosci na ich
decyzje handlowe moga wptywaé krétkoterminowe wahania cen i nieprzewidywalne ruchy na
rynku. Kolejng wazng cechg jest wzrost wystepowania negatywnych wiadomosci, jak wtamania
na gietdy, problemy techniczne z sieciami blockchain czy procesy sadowe przeciwko waznym
projektom. Zdarzenia te zwykle przyspieszaja faze dystrybucji, poniewaz podwazaja zaufanie
inwestorow 1 zachecaja do sprzedazy. Zaufanie do rynku, ktore byto kluczowe w fazie wzrostu,
ulega zniszczeniu w trakcie dystrybucji.

Co wigcej, jedng z najciekawszych cech fazy dystrybucji jest jej wptyw na innowacje
1rozwdj technologii blockchain. W okresie dystrybucji deweloperzy moga spotka¢ si¢ ze
zwigkszong presja ze strony inwestoréw, co moze ich zmotywowac do przyspieszenia prac nad
produktami 1 rozwigzaniami. Jednoczesnie jednak istnieje tendencja do ograniczania inwestycji
w nowe projekty, co moze hamowa¢ innowacje.

Badacze podkreslaja, ze niezwykle waznym jest, aby inwestorzy - profesjonalni
1 indywidualni, posiadali wystarczajacg wiedzg na temat cykli rynkowych 1rozumieli,
jak dziataja te cykle. Cykle rynkowe obejmuja fazy wzrostu, szczytu, spadku i ozywienia, ktdre
si¢ powtarzaja, ale w kazdym przypadku maja swoja specyficzng charakterystyke i dynamike.
Aby odnie$¢ sukces, inwestor musi umie¢ rozpoznaé te fazy w czasie i dostosowaé swoje

decyzje inwestycyjne do panujagcych warunkéw. Dla inwestorow indywidualnych moze to

17

20 / 77



7cc584b7c6b97d0b22cl44a208e2cfcl
2025-06-10 12:36:31

oznacza¢ konieczno$¢ ciaglego doksztalcania si¢ w zakresie trendow rynkowych, analizy
technicznej i1 fundamentalnych  aspektow  wplywajacych na  ceny  aktywow.
Bez wystarczajagcego zrozumienia tych cykli i strategii zarzadzania ryzykiem inwestorzy
narazajg si¢ na wicksze ryzyko strat. Wyksztalcenie iumiejetnosci analityczne sg zatem
podstawowym warunkiem skutecznego i udanego inwestowania, ktore uwzglednia nie tylko
mozliwosci rozwoju, ale takze zwigzane z nim ryzyka. Edukacja na temat cykli rynkowych
pozwala inwestorom nie tylko identyfikowaé ryzykowne momenty, ale takze podejmowaé
odpowiednie dzialania zabezpieczajace swoje inwestycje przed naglymi i nieoczekiwanymi

spadkami na rynku.

1.2.4. Faza bessy

Faza bessy, okreslana rowniez jako ,.rynek niedzwiedzia”, to etap cyklu rynkowego
charakteryzujacy si¢ istotnym spadkiem wartosci aktywow, zazwyczaj przekraczajacym 20%
w stosunku do ostatnich szczytow cenowych (Chodyniecki, 2024). Zjawisko to nie jest nowe
ani ograniczone wytacznie do rynku kryptowalut — jego wystepowanie mozna zaobserwowac
na réznych rynkach finansowych, wtym na gieldzie papierow wartosciowych, rynku
towarowym oraz w sektorze obligacji. Niemniej jednak w przypadku kryptowalut bessa moze
przebiega¢ bardziej dynamicznie 1 z wigkszg intensywnoscia, co wynika gtownie z wysokiej
zmiennosci tego rynku oraz spekulacyjnego charakteru inwestycji.

Rynek kryptowalut wyr6znia si¢ na tle innych rynkéw przede wszystkim wigksza
podatno$cia na gwattowne zmiany cen. Jest to konsekwencja kilku czynnikow, jak stosunkowo
niska kapitalizacja rynkowa w poréwnaniu z tradycyjnymi rynkami finansowymi oraz brak
kompleksowych regulacji. Cechy te sprawiaja, ze okresy spadkow na rynku kryptowalut czesto
sg bardziej dotkliwe 1 mogg trwa¢ dtuzej niz w przypadku innych aktywoéw finansowych.

Jednym z kluczowych czynnikéw wywotujacych bess¢ w tym sektorze jest stopniowa
utrata zaufania inwestorow. Do spadku nastrojow rynkowych moze dojs$¢ takze pod wptywem
réznorodnych czynnikow zewnetrznych — to m.in. decyzje regulacyjne podejmowane przez
rzady 1 instytucje finansowe, cyberataki na gieldy kryptowalutowe, czy inne zdarzenia
podwazajace bezpieczenstwo i stabilno$¢ rynku. Na przyklad ogloszenie nowych przepisow
prawnych, ktore wprowadzajg bardziej restrykcyjne zasady dotyczace handlu kryptowalutami,
moze sktoni¢ inwestorow do masowej sprzedazy aktywow, co przyczynia si¢ do dalszych

spadkéw cen (Chodyniecki, 2024).
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Niepewno$¢ zwigzana z regulacjami prawnymi jest wigc jednym z najwazniejszych
czynnikéw determinujacych besse w sektorze kryptowalut. Rynek ten jako stosunkowo miody
1 wcigz rozwijajacy si¢, jest bardziej narazony na zewngtrzne interwencje, co budzi obawy
wsrod inwestoréw. Zmiennos$¢ przepiséw oraz nieprzewidywalno$¢ decyzji regulatoréw czesto
prowadza do paniki i gwaltownej wyprzedazy aktywow przez inwestorow, ktorzy obawiajg si¢
negatywnych konsekwencji nowych regulacji. Tego rodzaju masowa sprzedaz nie tylko obniza
ceny, ale takze tworzy efekt domina — kolejni inwestorzy, obserwujac spadki, rowniez decyduja
si¢ na sprzedaz, co prowadzi do jeszcze wigkszej presji podazowej 1 dalszego poglebiania si¢
bessy.

Innym istotnym czynnikiem wplywajacym na fazg niedzwiedzia sg incydenty zwigzane
z bezpieczenstwem, w szczeg6lnosci ataki hakerskie na gietdy kryptowalutowe oraz portfele
cyfrowe. Takie zdarzenia moga prowadzi¢ do znacznych strat finansowych oraz erozji zaufania
do calego ekosystemu kryptowalut. Gdy informacje o udanych atakach staja si¢ publiczne,
wielu inwestoréw zaczyna kwestionowac bezpieczenstwo swoich aktywow, co czesto skutkuje
fala wyprzedazy idalszym spadkiem cen. Podobny efekt wywotuja skandale zwigzane
z nieudanymi projektami blockchainowymi, oszustwami inwestycyjnymi oraz schematami
typu ,,pump-and-dump”, w ktorych ceny aktywow sg sztucznie zawyzane, a nastepnie
gwaltownie spadajg po realizacji zyskow przez ich organizatoréw. W wyniku takich dziatan
rynek staje si¢ mniej atrakcyjny dla inwestoréw, co prowadzi do zmniejszenia wolumenu
obrotu i dalszego pogtebiania si¢ fazy niedzwiedzia (Chodyniecki, 2024).

Nastepstwem bessy jest nie tylko spadek wartosci aktywow, ale takze ogdlne ostabienie
kondycji rynku, ktéore moze utrzymywaé si¢ przez dluzszy czas. Faza ta czgsto skutkuje
odptywem kapitatu, ograniczeniem aktywnosci handlowej oraz zmniejszeniem innowacyjnosci
w sektorze kryptowalut. W skrajnych przypadkach dlugotrwata bessa moze prowadzi¢ do
bankructwa niektorych projektow kryptowalutowych oraz likwidacji firm operujacych w tej
branzy. Jednak pomimo negatywnych skutkow, faza niedzwiedzia moze réwniez stanowic
okres niezbednej korekty rynkowej, eliminujgc nieefektywne projekty oraz nadmiernie
spekulacyjne inwestycje.

Podstawowym mechanizmem napg¢dzajagcym besse na rynku kryptowalut jest utrata
zaufania inwestorow. Niezaleznie od tego, czy wynika ona z dziatan regulatoréw, problemow
z bezpieczenstwem, czy innych nieprzewidzianych czynnikoéw, jej konsekwencje czgsto
prowadza do destabilizacji rynku. Aby ztagodzi¢ wpltyw tych negatywnych zjawisk, kluczowe

jest wprowadzenie bardziej przejrzystych regulacji, podniesienie standardow bezpieczenstwa
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oraz wdrozenie mechanizmow zwigkszajacych stabilno$¢ ekosystemu kryptowalut. Dziatania
te moglyby przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia zaufania inwestorow i1 zmniejszenia skali wahan
cenowych w przysztosci (Chodyniecki, 2024).

Chociaz okresy bessy sg trudne dla uczestnikow rynku, stanowig one integralny element
cyklu kryptowalutowego. Pomimo negatywnych skutkow faza ta niesie ze sobg rowniez pewne
mozliwo$ci. Istotne jest wigc nie tylko doglebne poznanie przyczyn iskutkow rynku
niedzwiedzia, ale takze wdrazanie odpowiednich strategii inwestycyjnych dostosowanych do

specyfiki zmieniajgcego si¢ rynku kryptowalutowego (Chodyniecki, 2024).

1.3. Zmiennos$¢ rynku kryptowalut jako kluczowy czynnik ryzyka

Zmienno$¢ rynku stanowi jedng z kluczowych cech kryptowalut, jednocze$nie bedac
istotnym czynnikiem ryzyka, ktéry wptywa na ich uzyteczno$¢, atrakcyjno$¢ inwestycyjng
oraz dtugoterminowa stabilno$¢. W przeciwienstwie do tradycyjnych rynkoéw finansowych,
ktére charakteryzuja si¢ wzglednie ograniczong amplituda wahan cenowych,
rynek kryptowalut wyrdéznia si¢ skrajng niestabilnoscig. W krotkim czasie ceny
poszczegbdlnych aktywoéw cyfrowych moga ulega¢ zmianom rzedu kilkudziesieciu, a nawet
kilkuset procent. Zjawisko to jest szczegdlnie istotne w konteks$cie ptynnosci rynku, rozumiane;j
jako zdolno$¢ do sprzedazy badz zakupu aktywow bez wywotywania istotnych zmian ich
wartoscl.

Wysoka zmienno$¢ kryptowalut wynika z charakterystyki ich ekosystemu, ktory rozni
si¢ od tradycyjnych instrumentow finansowych. W przeciwienstwie do akcji, ktorych wartos¢
opiera si¢ na wynikach finansowych 1 fundamentalnych wskaznikach danej spotki
czy obligacji, ktére sa powigzane zzobowigzaniami emitenta, kryptowaluty nie posiadaja
fizycznej podstawy determinujacej ich warto$¢ wewnetrzng. Mechanizm ich wyceny opiera si¢
na zaufaniu do technologii blockchain oraz konsensusie uczestnikow sieci. Brak fundamentéw
w postaci materialnych aktywow lub regulowanych przeptywoéw finansowych sprawia,
ze warto$¢ kryptowalut w znacznym stopniu ksztattuja czynniki spekulacyjne, zmienne
nastroje rynkowe oraz wydarzenia o charakterze zewnegtrznym (np. zmiany regulacyjne,
decyzje instytucji finansowych czy dziatania kluczowych uczestnikow rynku).

Gtowne cechy zmiennosci rynku kryptowalut obejmuja:
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ptynnos¢ rynku: rynek kryptowalut charakteryzuje si¢ na og6t nizsza ptynnoscia
w poréwnaniu do rynkéw tradycyjnych, co oznacza, ze nawet stosunkowo
niewielkie wolumeny obrotu moga powodowac¢ znaczne wahania cen,

ciggly handel: kryptowalutami handluje si¢ 24 godziny na dobeg, 7 dni
w tygodniu, co zapewnia staty przeplyw informacji ireakcji rynkowych, ale
takze zwigksza ryzyko nieoczekiwanych zdarzen i ,,blyskawicznych krachéw”.
nieuregulowany charakter rynku: wigkszos¢ gietd kryptowalut dziata poza
$cistymi ramami regulacyjnymi, co przyczynia si¢ do manipulacyjnych praktyk,

jak oszustwa typu ,,pump and dump”.

Zmienno$¢ kryptowalut nie jest kwestig przypadku, lecz wynikiem kombinacji réznych

czynnikow, ktdre razem tworza nieprzewidywalne srodowisko. Do najwazniejszych czynnikow

zalicza sig:

spekulatywny charakter rynku - wigkszo$¢ uczestnikow rynku kryptowalut
inwestuje w celu osiagniecia szybkich zyskow, co wigze si¢ z duzym stopniem
spekulacji. Szybkie wchodzenie i wychodzenie inwestoréw z rynku powoduje
znaczne wahania cen, ktore czesto wynikaja z emocjonalnych decyzji 1 braku
dogtebnej analizy,

wplyw wiadomosci zewnetrznych - rynek kryptowalut jest bardzo wrazliwy na
zewngtrzne wiadomosci 1 wydarzenia,

ograniczona kapitalizacja rynkowa - mimo ze Kkapitalizacja rynkowa
kryptowalut w ostatnich latach znacznie wzrosta, nadal pozostaje ona
stosunkowo niska w poroéwnaniu z tradycyjnymi rynkami finansowymi.
Oznacza to, ze duze transakcje mogg mie¢ istotny wplyw na ceny,

niepewno$¢ technologiczna — gdyz technologia blockchain 1 same kryptowaluty
s wcigz na stosunkowo wczesnym etapie rozwoju. Problemy technologiczne,
btedy w kodzie czy problemy ze skalowalno$cig, mogg prowadzi¢ do utraty

zaufania inwestoréw i1 pdzniejszego spadku cen.

niepewnos¢ regulacyjna - ktora zniecheca tradycyjnych inwestorow i zwigksza
zmienno$¢. Przykladowo grozba zakazu kryptowalut lub ich opodatkowania

moze znaczaco wptynaé na zachowanie rynku.
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Zmienno$¢ jest jednocze$nie nieodlaczng cze$cig rynku kryptowalut ijednym
z gléwnych czynnikow odrozniajacych go od tradycyjnych systemow finansowych. Cho¢ daje
mozliwos¢ osiggnigcia duzych zyskow, wigze si¢ z rownie duzym ryzykiem, co ogranicza

szersze zastosowanie kryptowalut.

1.4. Instrumenty finansowe na rynku kryptowalut

Rynek kryptowalut stanowi dynamicznie rozwijajacy si¢ segment wspotczesnych
rynkow finansowych, oferujacy szeroki wachlarz instrumentéw umozliwiajacych inwestorom
dostep do aktywow cyfrowych, zarzadzanie ryzykiem oraz optymalizacje strategii
inwestycyjnych. Do kluczowych narzgdzi finansowych wykorzystywanych w tym sektorze
naleza: handel tokenami, dzwignia finansowa oraz staking.

Tokeny, bedace cyfrowymi aktywami emitowanymi na platformach blockchain, petnig
réznorodne funkcje i mozna je podzieli¢ na dwie zasadnicze kategorie:

e tokeny uzytkowe — zapewniaja dostgp do okreslonych ustug lub produktow
dewelopera. Przyktadem sg tokeny wykorzystywane w zdecentralizowanych
aplikacjach - Ethereum (ETH) czy Binance Coin (BNB),

e tokeny bezpieczenstwa — stanowig forme¢ inwestycji 1czgsto zapewniajg
inwestorom udzial w zyskach lub prawo glosu. W zwigzku z tym podlegaja
regulacjom analogicznym do tradycyjnych papierow wartosciowych

(Howell i in., 2020).

Jednym z gtownych atutow tokendéw jest ich zdolno$¢ do generowania plynnosci na
zdecentralizowanych gietdach oraz zastosowanie w sektorze zdecentralizowanych finansow
(DeF1). Inwestorzy wykorzystuja tokeny zaréwno w celach spekulacyjnych, jak 1 jako element
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Kolejnym instrumentem umozliwiajagcym inwestorom obrét aktywami o wartosci
przekraczajacej ich poczatkowy depozyt jest dzwignia finansowa. Jest ona dostgpna zaréwno
na gietldach scentralizowanych, jak Binance czy Bybit, jak 1ina platformach
zdecentralizowanych. Mechanizm dziatania dzwigni polega na mnozeniu wartosci pozycji
inwestycyjnej — na przyktad dzwignia 10:1 oznacza, ze kazdy zainwestowany dolar kontroluje
aktywa o wartosci dziesigciu dolaréw. Chociaz dzwignia zwigksza potencjalne zyski,
jednocze$nie wigze si¢ z wysokim ryzykiem. W przypadku znacznego spadku cen, pozycja

inwestora moze zosta¢ zlikwidowana, prowadzac do utraty catego zainwestowanego kapitatu.
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Z tego wzgledu regulatorzy i operatorzy gield podkreslaja znaczenie edukacji inwestorow
w zakresie mechanizmow dzwigni finansowej 1 zarzadzania ryzykiem.

Staking to z kolei proces, w ktorym posiadacze kryptowalut blokuja swoje aktywa na
okreslony czas w sieci blockchain w celu zwigkszenia jej bezpieczenstwa i1 efektywnosci
operacyjnej. W zamian otrzymujg nagrody w postaci odsetek lub nowo emitowanych tokenow.
Mechanizm ten jest charakterystyczny dla blockchaindw opartych na konsensusie Proof of
Stake (PoS) oraz jego odmianach, np. Delegated Proof of Stake (DPoS). Korzysci ptynace ze
stakingu obejmuja:

e dochdéd pasywny — inwestorzy moga generowaé zyski bez konieczno$ci
aktywnego handlu,
e wspieranie decentralizacji — staking przyczynia si¢ do zwigkszenia

bezpieczenstwa sieci i jej odpornosci na potencjalne ataki.

Pomimo tych =zalet staking wigze si¢ rowniez zokreslonym ryzykiem.
To w szczegblnosci ograniczona ptynno$¢ aktywow oraz potencjalna utrata wartosci tokenow
w wyniku spadku ich ceny. Z tego wzgledu staking jest czgsto traktowany jako strategia
dtugoterminowa, szczegolnie atrakcyjna dla inwestorow o bardziej konserwatywnym podejsciu

do ryzyka.
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ROZDZIAL 2. ZARZADZANIE KAPITALEM NA RYNKU
KRYPTOWALUT

2.1. Teorie i strategie zarzadzania kapitalem

2.1.1. Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego w kontekscie kryptowalut stanowi fundament
nowoczesnych strategii zarzadzania ryzykiem, szczegdlnie w warunkach niestabilnosci
1 gwattownych wahan cenowych charakterystycznych dla rynku aktywow cyfrowych. Strategia
ta polega na systematycznym rozdzieleniu dostepnych $rodkéw finansowych miedzy
réznorodne instrumenty, co umozliwia minimalizacj¢ negatywnych skutkéw spadkéw wartosci
poszczegblnych aktywow oraz pozwala na osiggnigcie bardziej stabilnych i1 przewidywalnych
zwrotow. Podstawowym zalozeniem dywersyfikacji jest przekonanie, ze nie wszystkie
instrumenty reaguja w ten sam sposob na czynniki zewnetrzne, jak zmiany regulacyjne,
globalne kryzysy ekonomiczne czy innowacje technologiczne, co sprawia, ze odpowiednio
zbudowany portfel moze kompensowaé straty w jednym obszarze zyskami w innym
(Mach, 2024).

Rozwazajac przyklad inwestora dysponujacego kapitatem 20000 zI, zamiast
inwestowac catos¢ srodkow w pojedyncze aktywo, rozsadne jest roztozenie kapitalu pomigdzy
instrumenty o zréznicowanym profilu ryzyka i potencjale zwrotu - akcje spotek gietdowych,
obligacje, nieruchomos$ci, atakze aktywa oparte na technologii blockchain, w tym
kryptowaluty. Podejscie to nie tylko redukuje ryzyko, ale takze umozliwia inwestorowi
zdobywanie do$§wiadczenia 1 poglebianie wiedzy o mechanizmach rynkowych, co w dluzsze;j
perspektywie sprzyja podejmowaniu bardziej $wiadomych decyzji inwestycyjnych
(Kadziotka, 2020).

W literaturze ekonomicznej dywersyfikacja opisywana jest jako proces, w wyniku
ktorego ogolne ryzyko portfela maleje, mimo zZe pojedyncze sktadniki pozostaja narazone
na zmiennos¢. W praktyce oznacza to, ze ewentualne straty wynikajace z niekorzystnych
trendow w jednym segmencie rynku mogg by¢ zrekompensowane przez stabilizujace
lub rosnace wartosci aktywow znajdujacych si¢ w innych segmentach. Na rynku kryptowalut,
ktory charakteryzuje si¢ wysoka dynamika 1 czesto niska korelacja z tradycyjnymi aktywami
finansowymi, dywersyfikacja nabiera szczegdlnego znaczenia. Kryptowaluty sa czesto
postrzegane jako wzglednie stabilne aktywa, jednakze sama koncentracja na nich moze
prowadzi¢ do nadmiernego ryzyka, szczegdlnie gdy rynek podlega gwaltownym korektom.

Dlatego coraz wigksza popularno$¢ zdobywaja inne klasy aktywow opartych na blockchain —
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np. altcoiny, stablecoiny, tokeny zwigzane z projektami Web3, atakze rozwigzania DeFi
oraz projekty metaverse (Mach, 2024).

Inwestorzy, ktorzy decydujg si¢ na inwestowanie wytacznie w kryptowaluty, ryzykuja,
ze nagly spadek warto$ci jednego z tych aktywow moze wptynaé negatywnie na caty portfel,
dlatego rozsadne jest, aby czg$¢ kapitatu byla lokowana takze w tradycyjne instrumenty,
mig¢dzy innymi akcje, obligacje, fundusze ETF czy nieruchomosci. Takie podej$cie umozliwia
osiggnigcie rownowagi miedzy ryzykiem a oczekiwanymi zyskami, gdyz negatywne trendy
w jednym obszarze mogg by¢ rekompensowane przez pozytywne zmiany w innym.

Teoretyczne podstawy strategii dywersyfikacji opieraja si¢ na zalozeniu, ze rdézne
instrumenty finansowe reaguja w sposob niezalezny na zmienne warunki otoczenia, co pozwala
na zmniejszenie ryzyka systemowego przy jednoczesnym zachowaniu potencjalu wzrostu
portfela. Praktyczne zastosowanie tej strategii wymaga jednak nie tylko rozdzielenia
inwestycji, ale takze ciggtego monitorowania rynkéw 1 elastycznego dostosowywania alokacji
aktywow do zmieniajacej si¢ sytuacji ekonomicznej itechnologicznej. W obliczu
dynamicznego rozwoju technologii blockchain i rosnacej liczby nowych projektéw inwestorzy
muszg bra¢ pod uwage zaréwno aspekty makroekonomiczne, jak 1 specyficzne dla
poszczegolnych branz, aby skutecznie zarzadza¢ swoim portfelem. Edukacja oraz zdobywanie
doswiadczenia stajg si¢ kluczowymi elementami, ktore pozwalajg na lepsze zrozumienie
mechanizmow rynkowych i identyfikacj¢ potencjalnych zagrozen, a takze na wykorzystywanie
pojawiajacych si¢ okazji inwestycyjnych. Ztego wzgledu dywersyfikacja portfela
kryptowalutowego jest procesem interdyscyplinarnym, ktory taczy w sobie aspekty ekonomii,
finanséw, technologii oraz psychologii inwestycyjnej (Majewska-Bielecka, 2021).

Waznym elementem tej strategii jest rowniez zastosowanie metodologii Dollar Cost
Averaging, polegajacej na regularnym inwestowaniu statych kwot niezaleznie od
krotkoterminowych wahan cen, co pozwala na stopniowe budowanie portfela i redukcje ryzyka
wynikajacego z prob timingowania rynku. Mozna wigc wskaza¢, ze metoda DCA to strategia
inwestycyjna, ktora polega na regularnym nabywaniu aktywow w stalych odstepach czasu,
niezaleznie od ich aktualnej ceny. Dzigki temu inwestor unika koniecznos$ci przewidywania
momentdéw szczytowych i dotkow rynkowych, co w praktyce jest niezwykle trudne ze wzgledu
na nieprzewidywalnos$¢ zmian cen. Kluczowg zaletg tej strategii jest rownomierne roztozenie
inwestycji w czasie, co pozwala ograniczy¢ wptyw krétkoterminowych wahan na koncowy
koszt zakupu aktywow. Gdy rynek jest w trendzie spadkowym, inwestor nabywa wigcej
jednostek po nizszych cenach, natomiast w okresach wzrostoéw — mniej jednostek po wyzszych

cenach. W efekcie, sredni koszt zakupu zostaje obnizony w dtuzszym horyzoncie czasowym.
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DCA pomaga rowniez kontrolowaé¢ emocje zwigzane z inwestowaniem. Automatyczne
i regularne wplaty ograniczaja ryzyko impulsywnych decyzji, jak paniczna wyprzedaz podczas
gwattownych spadkow czy nadmierne zakupy w euforii rynkowej. Taki zdyscyplinowany
sposOb inwestowania sprzyja realizacji dtugoterminowych celow finansowych. Dodatkowo,
strategia ta jest szczegOlnie korzystna dla oséb dysponujacych niewielkim kapitatem
poczatkowym. Regularne, mniejsze inwestycje umozliwiaja stopniowa budowe portfela, bez
koniecznosci angazowania duzej sumy jednorazowo, co minimalizuje ryzyko zainwestowania
catosci srodkow w niekorzystnym momencie rynkowym. Dodatkowo, implementacja strategii
DCA znaczaco upraszcza proces zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Zamiast nieustannego
monitorowania rynku i stresujacego podejmowania decyzji o optymalnym momencie zakupu,
inwestorzy moga skorzysta¢ z mechanizmow automatyzacji, ustalajac cykliczne transakcje
w okreslonych odstepach czasu. Takie podejscie nie tylko ogranicza naktad pracy analitycznej,
lecz takze redukuje psychologiczng presje wynikajaca z konieczno$ci reagowania na
kréotkoterminowe wahania cenowe. Nalezy jednak podkresli¢, ze stosowanie DCA nie jest
rOwnoznaczne z gwarancja osiggni¢cia zysku ani pelnym wyeliminowaniem ryzyka
inwestycyjnego, zwlaszcza w konteks$cie wysoce zmiennych aktywow. Jak w przypadku kazdej
strategii, kluczowe jest dokonanie rzetelnej analizy oraz oceny potencjalnych zagrozen przed
jej wdrozeniem. Co wigcej, DCA osigga najwyzszg skutecznos¢ w dlugoterminowej
perspektywie, wymagajac od inwestoréw konsekwencji, cierpliwosci i zdyscyplinowanego
podejscia do realizacji zatozonego planu inwestycyjnego (Mach, 2024).

Warto wigc podkresli¢, ze w miar¢ jak rynek aktywow cyfrowych dojrzewa, coraz
wigksze znaczenie zyskuje umiejetnos¢ efektywnego zarzadzania portfelem poprzez
rozdzielenie kapitalu migdzy rézne klasy aktywow i sektory, co pozwala na minimalizacj¢
ryzyka wynikajacego z nagltych spadkow warto$ci poszczegodlnych instrumentéw. Badania
naukowe oraz analizy rynkowe wskazuja, ze tylko kompleksowe i §wiadome podej$cie do
alokacji kapitatu, uwzgledniajace zard6wno czynniki fundamentalne, jak i techniczne, moze
przyczyni¢ si¢ do osiggnigcia dlugoterminowych korzysci inwestycyjnych. W kontekscie
kryptowalut dywersyfikacja staje si¢ narzedziem, ktére umozliwia ochrong kapitatu przed
ryzykiem niepowodzenia pojedynczych projektéw oraz zwigksza odporno$¢ portfela na szereg
negatywnych zjawisk. Inwestorzy, ktorzy stosujg strategi¢ dywersyfikacji, wykazuja wigksza
elastycznos¢ w reagowaniu na zmieniajace si¢ warunki rynkowe, co pozwala im na adaptacje
do nowych wyzwan i wykorzystanie pojawiajacych si¢ szans inwestycyjnych. W rezultacie,

potaczenie dywersyfikacji zregularnym przegladem portfela 1 aktualizacja strategii
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inwestycyjnej stanowi podstawe dla osiggnigcia stabilnych i przewidywalnych zyskow, nawet

w obliczu niepewnosci i gwattownych zmian na rynkach finansowych (Sharp, 2023).

2.1.2. Mechanizm ochrony kapitatu: stop-loss i take profit

W $rodowisku charakteryzujacym si¢ wysoka zmiennoscia i dynamicznymi zmianami
cen, wdrozenie zlecen stop loss oraz take profit stanowi fundament efektywnego zarzadzania
ryzykiem inwestycyjnym. Mechanizmy te petnig role narzedzi automatyzujacych proces
podejmowania decyzji handlowych, minimalizujac jednocze$nie wptyw emocji na decyzje
inwestycyjne. Zlecenia stop loss dzialaja na zasadzie ograniczenia strat poprzez automatyczng
sprzedaz aktywow, gdy ich cena spada do wczesniej okre§lonego poziomu. Takie ustawienie
zabezpieczenia przed strata pozwala inwestorom na ochrone¢ kapitalu przed gwattownymi
spadkami, ktore moga wynikaé z nieprzewidywalnych fluktuacji rynkowych. Kluczowe dla
skutecznosci tej strategii jest precyzyjne okreslenie poziomu wyzwolenia zlecenia — parametr
ten musi by¢ ustalony w sposdb wywazony, tak aby nie dochodzito do przedwczesnego wyjscia
z pozycji w wyniku krétkoterminowych wahan, a jednocze$nie, aby ograniczy¢ potencjalne
straty w sytuacji, gdy rynek obraca si¢ w niekorzystnym kierunku. W praktyce, inwestorzy
czgsto opieraja si¢ na zaawansowanych metodach analizy technicznej, korzystajac z narzedzi
m.in. wskaznikow $redniej kroczacej, poziomow wsparcia ioporu, atakze oscylatorow,
ktére pomagaja w identyfikacji optymalnych punktow wyjscia z inwestycji (Mach, 2024).

Z drugiej strony, zlecenia take profit umozliwiajg systematyczne zabezpieczanie
zyskdbw poprzez automatyczng realizacj¢ transakcji sprzedazy w momencie osiggnigcia
ustalonego przez inwestora poziomu cenowego. Ta forma automatyzacji sprzyja realizacji
strategii inwestycyjnych, eliminujac ryzyko wynikajace z subiektywnego oceniania momentu
sprzedazy w obliczu dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Proces ustalania
poziomu take profit opiera si¢ na analizie historycznych danych, trendow cenowych oraz
oczekiwanych zachowan rynkowych, co pozwala na skonstruowanie planu handlowego, ktory
jest zardbwno systematyczny, jak iodporny na krétkoterminowe fluktuacje. W ten sposob,
inwestorzy moga zminimalizowa¢ efekt chciwos$ci oraz strachu, ktére czgsto wplywaja na
decyzje o przedwczesnym zamykaniu korzystnych pozycji lub odwrotnie — zbyt dlugim
utrzymywaniu aktywow w okresie euforycznych wzrostow.

Warto podkresli¢, ze stosowanie zlecen stop loss i take profit nie jest rozwigzaniem
gwarantujacym catkowitg eliminacj¢ ryzyka, lecz raczej elementem szeroko pojetej strategii
zarzadzania ryzykiem. Wysoka zmienno$¢ rynku kryptowalut wymaga ciagtej adaptacji
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1 monitorowania ustawien tych zlecen, poniewaz nieprzewidywalne wydarzenia, jak chociazby
gwaltowne zmiany wolumenow obrotu czy nagle publikacje informacji o potencjalnych
problemach regulacyjnych, moga wplyng¢ na skutecznos$¢ wczesniej ustalonych poziomow
wyzwolenia. Dlatego tez, inwestorzy powinni regularnie analizowa¢ swoje transakcje
oraz stosowane strategie, dostosowujac parametry zlecen do aktualnych warunkow rynkowych
oraz wlasnych celow inwestycyjnych. Znaczenie maja tutaj zard6wno aspekty techniczne,
jak 1 psychologiczne — umiejetnos¢ zdyscyplinowanego trzymania si¢ ustalonego planu
handlowego oraz odporno$¢ na emocjonalne reakcje, ktore moglyby prowadzi¢ do
nieprzemyslanych decyz;ji.

W kontekscie szeroko pojetej strategii inwestycyjnej, integracja narzedzi stop loss
itake profit przyczynia si¢ do budowy bardziej systematycznego podejscia do handlu,
w ktoérym decyzje opierajg si¢ na analizie danych, a nie na intuicji czy chwilowych nastrojach.
Zastosowanie tych mechanizméw pozwala rowniez na lepsze zarzadzanie kapitatem,
umozliwiajgc inwestorom realizacj¢ transakcji w sposob w pelni zautomatyzowany,
co w efekcie prowadzi do zmniejszenia ryzyka wynikajacego z manualnych btedow czy
opoznien w reakcji na zmieniajace si¢ warunki rynkowe. W rezultacie, pomimo ze zadne
zlecenie nie gwarantuje catkowitej ochrony przed stratami, ich witasciwe wykorzystanie
w dhugoterminowej perspektywie znaczaco zwicksza szanse na osiggnigcie stabilnych
wynikow finansowych oraz pozwala na utrzymanie zrownowazonego portfela inwestycyjnego
(Czernik, 2015).

Zlecenia stop loss oraz take profit stanowig wiec integralne elementy zaawansowane;j
strategii zarzgdzania ryzykiem na rynku kryptowalut. Ich zastosowanie umozliwia
automatyzacje¢ kluczowych procesoOw inwestycyjnych, co przektada si¢ na lepsza ochrone
kapitatu oraz systematyczne zabezpieczanie zyskow. W obliczu nieprzewidywalnosci rynku,
narzgdzia te wymagaja jednak nieustannej analizy i elastyczno$ci w dostosowywaniu do
biezacych warunkéw, co podkresla znaczenie kompleksowego podejscia do strategii

inwestycyjne;j.

2.1.3. Strategie HODL 1 aktywnego tradingu

Pojecie HODL, ktére wywodzi si¢ z literowki stowa "hold" uzytej w internetowe;j
dyskusji w 2013 roku, zyskato nowe znaczenie jako synonim dlugoterminowego utrzymywania

posiadanych aktywow bez wzgledu na krotkookresowe wahania cen. W praktyce strategia ta
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opiera si¢ na przekonaniu, ze fundamenty technologiczne oraz potencjal innowacyjny
kryptowalut zapewnig ich wzrost wartosci w dtuzszej perspektywie, mimo okresowych
spadkow 1 gwaltownych ruchow cenowych, ktore czgsto charakteryzuja rynek cyfrowych
aktywow. Inwestorzy, ktorzy decyduja si¢ na to podejscie, koncentrujg si¢ na perspektywie
wieloletniej, przyjmujac zasadg "kup i trzymaj", co pozwala im unikng¢ impulsywnych decyz;ji
wynikajacych z krotkookresowych fluktuacji rynkowych.

W odréznieniu od HODLingu, strategia aktywnego tradingu polega na cigglym
monitorowaniu rynku i podejmowaniu szybkich decyzji dotyczacych kupna oraz sprzedazy
aktywow, celem wykorzystania krotkookresowych zmian cen. Traderzy dzialajacy w ten
sposob wykorzystuja zaawansowane techniki analizy technicznej, w tym analize¢ wykresow,
wskazniki momentum, $rednie kroczace i oscylatory, co pozwala im na identyfikacj¢ sygnatow
do wejscia 1 wyjscia z pozycji. Tego rodzaju podejScie wymaga nie tylko glebokiej wiedzy
o dynamice rynkowej, ale rowniez zdolno$ci szybkiego reagowania na zmieniajace si¢
warunki, co czesto wigze si¢ z intensywnym stresem oraz duzym obcigzeniem psychicznym.
Wielu aktywnych traderéw musi zmagac si¢ z presja wynikajaca z koniecznosci podejmowania
decyzji w czasie rzeczywistym, co moze prowadzi¢ do bledow spowodowanych
emocjonalnymi reakcjami i nadmierng pewnos$cig siebie lub przeciwnie — do nadmierne;j
ostroznos$ci (Mach, 2024).

Z naukowego punktu widzenia, HODLing mozna interpretowaé jako strategi¢
minimalizujacg interwencje ludzka, co sprzyja obnizeniu wplywu emocji na decyzje
inwestycyjne. Dzigki temu podejsciu inwestorzy nie sa zmuszeni do codziennego
monitorowania zmienno$ci rynkowej, co w efekcie redukuje stres zwigzany z cigglym
reagowaniem na krotkookresowe ruchy cen. Taka strategia wymaga jednak od inwestoréw
duzej cierpliwosci oraz pewnego stopnia zaufania do dlugoterminowego rozwoju rynku
kryptowalut, opartego na solidnych fundamentach technologicznych oraz rosnacej adopcji
wsrod uzytkownikow 1 instytucji finansowych. Pomimo swoich zalet, metoda ta nie eliminuje
ryzyka — kryptowaluty sag bowiem aktywami o duzej zmiennosci, a niektére z nich moga
doswiadcza¢ gwalttownych spadkéw wartosci, co wymaga od inwestorow $wiadomosci
potencjalnych strat. Kluczowe staje si¢ zatem umiejetne dobieranie aktywow, przy czym warto
zwroci¢ uwage na kryteria - kapitalizacje rynkowa, stabilno$¢ projektéw oraz ich integracje
z tradycyjnymi systemami finansowymi.

W praktyce, aktywny trading umozliwia potencjalne osiaganie szybszych zyskéw
dzigki wykorzystywaniu krotkookresowych okazji rynkowych, jednak wymaga to

intensywnego zaangazowania oraz nieustannej analizy zmieniajacych si¢ trendéw. Traderzy
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podejmujacy te¢ strategic musza opracowaé spdjng metodologie, ktéra pozwoli im na
systematyczng ocen¢ ryzyka izarzadzanie pozycjami w warunkach dynamicznych zmian.
Wysoka czestotliwos$¢ transakcji, charakterystyczna dla aktywnego tradingu, moze jednak
prowadzi¢ do wzrostu kosztow operacyjnych oraz obnizenia ogolnej efektywnosci portfela
inwestycyjnego, szczegoOlnie w konteks$cie prowizji ioptat zwigzanych z dokonywaniem
transakcji. Ponadto, emocjonalny aspekt aktywnego tradingu stanowi istotne wyzwanie — presja
wynikajgca z potrzeby szybkiego reagowania na sygnaty rynkowe moze sktania¢ do
podejmowania decyzji nieopartych na racjonalnej analizie, co w efekcie moze poglebiac
ryzyko strat (Mach, 2024).

Z perspektywy zarzadzania portfelem, wybor migdzy strategia HODL a aktywnym
tradingiem zalezy od indywidualnych preferencji, umiejetnosci analitycznych oraz zdolnosci
do radzenia sobie zemocjami w warunkach niepewnos$ci. Inwestorzy decydujacy sie na
dlugoterminowe trzymanie aktywow czgsto wybieraja t¢ metode ze wzgledu na nizsze koszty
transakcyjne oraz mniejsze zaangazowanie czasowe, co umozliwia im skoncentrowanie si¢ na
fundamentalnych analizach 1 dlugoterminowych trendach. Z kolei ci, ktoérzy posiadaja
odpowiednie narzedzia oraz wiedzg, moga preferowaé aktywny trading, starajac si¢
wykorzysta¢ krotkoterminowe zmiany cen do osiagniecia wyzszych zyskow, cho¢ wigze si¢ to
z wigkszym ryzykiem 1 koniecznoscig cigglego monitorowania rynku.

Analizujac te dwie strategie, nalezy réwniez uwzgledni¢ ich wplyw na psychike
inwestora. Podejscie HODL, oparte na dlugoterminowym trzymaniu aktywow, umozliwia
zmniejszenie stresu 1 minimalizuje ryzyko podejmowania impulsywnych decyzji, ktore czesto
pojawiajg si¢ w wyniku krétkoterminowych wahan rynkowych. W przeciwienstwie do tego,
aktywny trading wymaga nieustannej gotowosci do adaptacji oraz umiej¢tnosci szybkiego
reagowania, co moze skutkowa¢ wigkszym obcigzeniem emocjonalnym i wyzszym poziomem
stresu. Z tego wzgledu, wybor strategii powinien by¢ dostosowany do indywidualnych
predyspozycji inwestora oraz jego zdolnosci do utrzymania dyscypliny w obliczu zmiennos$ci
rynkowej.

W literaturze przedmiotu czgsto podkresla sie, ze skuteczne zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym w sektorze kryptowalut wymaga zintegrowanego podej$cia, taczacego
elementy zaréwno strategii dlugoterminowego trzymania aktywoéw, jak 1elementow
aktywnego tradingu. Taka hybrydowa strategia pozwala na dywersyfikacje ryzyka oraz
wykorzystanie potencjalu obu metod, minimalizujac jednocze$nie ograniczenia wynikajace
z ich pojedynczego stosowania. W praktyce oznacza to, Ze inwestorzy moga przeznaczy¢ cze$¢

kapitatu na aktywa, ktore zamierzaja utrzymywaé przez dlugie okresy, ajednocze$nie
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wykorzystywa¢ dynamiczne strategie tradingowe na innych pozycjach, reagujac na zmiany
rynkowe z wykorzystaniem zaawansowanych narze¢dzi analitycznych. Takie podej$cie wymaga
jednak od inwestoréow nie tylko szerokiej wiedzy teoretycznej, ale roOwniez umiejetnosci
praktycznego wdrazania strategii w warunkach cigglych zmian, co podkresla znaczenie

ciggtego ksztalcenia oraz adaptacji do nowych trendéw i technologii (Waryszak, 2018).

2.2. Wykorzystanie analizy technicznej i fundamentalnej
2.2.1. Kluczowe wskazniki techniczne (RSI, MACD)

Analiza techniczna stanowi od wielu dekad jedno znajwazniejszych narzedzi
wykorzystywanych w procesie zarzadzania kapitatem, a jej zastosowanie na rynku kryptowalut
nabiera szczeg6lnego znaczenia ze wzgledu na wysoka zmiennos¢ i specyficzny charakter tych
aktywow. W ujeciu naukowym przyjmuje si¢, ze biezaca cena aktywa odzwierciedla wszelkie
informacje, zarowno fundamentalne, jak iemocjonalne, azatem analiza historycznych
wykresow 1 formacji cenowych umozliwia prognozowanie przysztych ruchéw. W kontekscie
kryptowalut, gdzie dynamika zmian jest niezwykle wysoka, wykorzystanie narzedzi analizy
technicznej staje si¢ kluczowe dla podejmowania trafnych decyzji inwestycyjnych
(Jajuga, 2012).

Jednym ze wskaznikow technicznych jest RSI, z ang. Relative Strength Index. Jako
wskaznik oscylacyjny, mierzy sil¢ oraz tempo zmian cenowych i operuje na skali od 0 do 100.
Jego warto$¢ pomaga okresli¢, czy rynek znajduje si¢ w stanie wykupienia (warto§¢ powyzej
70) lub wyprzedania (wartos¢ ponizej 30). Dzieki obliczeniom opartym na §rednich wzrostow
1 spadkéw cenowych w okreSlonym przedziale czasowym, RSI umozliwia szybka ocene
dynamiki rynku. W praktyce oznacza to, ze na rynku kryptowalut, gdzie czgsto dochodzi do
gwaltownych skokow cenowych, wskaznik ten moze by¢ uzywany do identyfikacji momentow,
w ktorych aktywa sg przewarto$ciowane lub niedowarto$ciowane, co z kolei daje mozliwo$¢
ustalenia korzystnych punktow wejscia lub wyjscia z pozycji. Jednakze, mimo swojej
uzytecznos$ci, RSI nie zawsze dostarcza jednoznacznych sygnatow — w okresach silnego trendu,
nawet osiagniecie wartoci powyzej 70 nie musi oznacza¢ natychmiastowej korekty,

co wymaga uzupetnienia analizy o dodatkowe narzedzia.
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Rysunek 1. Bitcoin na wykresie dziennym z uwzglednieniem wskaznika RSI
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Zrédto: https://tradingview.com, [dostep: 28.04.2025].

MACD, czyli ang. Moving Average Convergence Divergence jest z kolei wskaznikiem
trendowym opartym na zalezno$ci miedzy krotkookresowa a dtugookresowa $rednig kroczaca.
Jego gtéwna funkcja jest wykrywanie zmian kierunku trendu poprzez analiz¢ zbieznosci
1 rozbieznos$ci migdzy tymi $rednimi. Standardowo MACD oblicza si¢ jako rdéznice migdzy
wykladnicza 12-dniowa a 26-dniowg $rednig kroczacg, a nastepnie wygtadza si¢ wyniki przy
uzyciu linii sygnatu. Przecigcia liniit MACD z linig sygnalu generuja sygnaly inwestycyjne,
ktére moga wskazywa¢ na potencjalne zmiany trendu. W konteks$cie rynku kryptowalut,
MACD umozliwia identyfikacje momentdéw, kiedy mimo utrzymujacego si¢ trendu
wzrostowego pojawiaja si¢ sygnaty sprzedazy, co moze $wiadczy¢ o nadchodzacej korekcie.
Nalezy jednak pamigtaé, ze MACD jest wskaznikiem op6znionym, co oznacza, ze sygnaly
generowane przez ten wskaznik moga pojawiaé si¢ zpewnym opoOznieniem wzgledem
rzeczywistych zmian cenowych, co w dynamicznym $rodowisku rynku kryptowalut wymaga
stosowania dodatkowych metod analizy (Wisniewski, 2024).

W praktyce inwestorzy czesto stosujg podejscie wielowarstwowe, taczac zardwno RSI,
jak 1 MACD, aby uzyska¢ pelniejszy obraz sytuacji rynkowej. Takie podejscie polega na
jednoczesnym monitorowaniu kilku wskaznikéw, co pozwala na potwierdzenie sygnalow
1 minimalizacj¢ ryzyka podejmowania blgdnych decyzji. Nalezy pamigtaé, ze analiza
techniczna nie jest narzedziem absolutnym, a jej skuteczno$¢ wzrasta, gdy wskazniki te sg
stosowane komplementarnie, a ich sygnaly interpretowane sa w kontek$cie szerszej sytuacji

rynkowej. Warto wyrdzni¢ kilka kluczowych punktéw dotyczacych integracji wskaznikow:
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e identyfikacja momentéw wykupienia i wyprzedania za pomoca RSI pozwala
na okreslenie potencjalnych punktow zwrotnych,
e MACD umozliwia wykrywanie zmian trendu, co jest szczegélnie istotne przy
dynamicznych ruchach cen,

e jednoczesne wykorzystanie obu wskaznikéw umozliwia weryfikacje sygnatow,

co zmniejsza ryzyko btednych decyzji inwestycyjnych.

Rysunek 2. Wykres Bitcoin z uwzglednieniem wskaznika MACD
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Zrédto: https://tradingview.com, [dostep: 28.04.2025].

Rynki kryptowalut charakteryzuja si¢ specyficzng struktura, gdzie wysoka zmienno$¢
oraz czynniki zewngtrzne (m.in. globalne wydarzenia, zmiany regulacyjne czy problemy
techniczne), majg znaczacy wptyw na ceny. Przykladem moze by¢ gwaltowny upadek projektu
Terra Luna, ktoéry doskonale ilustruje, jak trudne do przewidzenia sg naglte zmiany na rynku
kryptowalut. W takich warunkach analiza techniczna, oparta jedynie na historycznych danych,
moze nie wystarczy¢ do petnej oceny sytuacji. Dlatego inwestorzy powinni rozwazac taczenie
analizy technicznej zanaliza fundamentalng, ktéra dostarcza informacji o kontekscie
makroekonomicznym oraz  czynnikach  zewngtrznych  wplywajacych na  rynek
(Wisniewski 2024).

W kontek$cie zarzadzania kapitalem, umiejetne stosowanie wskaznikdéw technicznych
pozwala na lepsze synchronizowanie momentdw wejscia 1 wyjécia z rynku, co ma kluczowe

znaczenie w warunkach krotkoterminowych transakcji. Przyktady z okresu pandemii COVID-
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19 oraz konfliktow geopolitycznych pokazuja, ze dynamiczne iszybkie zmiany na rynku
kryptowalut wymagaja nie tylko precyzyjnej analizy historycznych danych, ale rowniez
elastycznego podejscia do reagowania na nowe informacje. W praktyce oznacza to,
ze inwestorzy korzystajacy z analizy technicznej mogg osiggna¢ wieksza efektywnosé, jesli
beda stosowaé podejscie wielowarstwowe, umozliwiajace weryfikacje sygnatow przy uzyciu
réznych narzgdzi analitycznych.

Kolejnym aspektem, ktory warto uwzgledni¢ w analizie technicznej na rynku
kryptowalut, jest konieczno$¢ cigglego monitorowania zmian w strukturze rynku.
Kryptowaluty, bedace stosunkowo nowym segmentem rynku finansowego, charakteryzuja si¢
nieprzewidywalno$cia, co wymusza na inwestorach stosowanie strategii elastycznych
i adaptacyjnych. W takich warunkach szczegdlnie wazne staje si¢ wykorzystywanie
wskaznikow, ktore pozwalaja na szybkie dostosowanie strategii inwestycyjnej do
zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Integracja réznych narzg¢dzi analitycznych pozwala
na biezaca oceng sity trendu oraz identyfikacje potencjalnych punktéw odwrdcenia, co jest
niezwykle istotne przy dynamicznych zmianach cen kryptowalut (Wisniewski, 2024).

Warto rowniez podkresli¢, ze analiza techniczna opiera si¢ na zatozeniu, iz historyczne
dane cenowe s3 wystarczajace do prognozowania przysztych ruchow rynkowych. Niemniej
jednak, badania naukowe oraz praktyka rynkowa wskazuja, ze zaden pojedynczy wskaznik nie
gwarantuje stuprocentowej trafnosci prognoz. Dlatego tak wazne jest korzystanie z podejscia
wielowarstwowego, ktore obejmuje nie tylko analiz¢ wskaznikéw technicznych, ale rowniez
uwzglednia aspekty fundamentalne. Takie zintegrowane podej$cie pozwala na lepsze
zarzadzanie ryzykiem, co jest szczegdlnie istotne na rynku kryptowalut, gdzie ryzyko jest

znacznie wigksze niz na tradycyjnych rynkach finansowych.

2.2.2. Analiza fundamentalna projektéw kryptowalutowych

Analiza fundamentalna projektéw kryptowalutowych stanowi z kolei istotny element
dlugoterminowej oceny warto$ci i perspektyw inwestycyjnych w dynamicznie rozwijajacym
si¢ sSrodowisku cyfrowych aktywow. W odrdznieniu od podejscia technicznego, ktére opiera
si¢ gtownie na badaniu wykresow cenowych i formacji historycznych, analiza fundamentalna
zaklada, ze warto§¢ wewnetrzna instrumentu wynika z kondycji ekonomiczno-finansowej
emitenta oraz szeroko rozumianego otoczenia rynkowego. Jak wskazuje M. Czekala, przyjmuje

si¢, ze czynniki fundamentalne ksztaltujg wartos¢ aktywow poprzez wptyw na ich wewnetrzne
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fundamenty. W przypadku kryptowalut, zasada ta nabiera specyficznego charakteru, poniewaz
tradycyjne wskazniki makroekonomiczne nie znajduja bezposredniego odniesienia do walut
cyfrowych, aich wartos¢ wynika przede wszystkim ztechnologii, uzytkowalnosci
oraz otoczenia regulacyjnego (Czekata, 2007).

W pierwszej kolejnosci, analiza fundamentalna projektow kryptowalutowych obejmuje
ocen¢ makroekonomiczng, ktdra w tradycyjnym rozumieniu dotyczy stanu gospodarki danego
kraju lub regionu. W kontekscie kryptowalut jednak nie mozna opiera¢ si¢ na klasycznych
wskaznikach, gdyz ich warto$¢ nie jest bezposrednio zwigzana z gospodarka narodowa.
Zamiast tego, inwestorzy zwracaja uwage na zakres icharakter regulacji prawnych oraz
podatkowych, ktore odnoszg si¢ do obrotu kryptowalutami. Ocena ta obejmuje analize polityki
rzagdowej, stabilnosci regulacyjnej oraz tendencji legislacyjnych, ktére moga wplyna¢ na
adopcje technologii blockchain i1 rozwoj infrastruktury cyfrowej. Kluczowe znaczenie ma tu
réwniez stopien otwartosci gospodarki na innowacje finansowe, co sprzyja zwickszeniu
uzytecznos$ci kryptowalut poprzez efekt sieciowy, czyli rosnacg akceptacje i integracje tych
aktywow w systemie finansowym.

Kolejnym etapem analizy fundamentalnej jest ocena specyfiki danego sektora,
w ktérym funkcjonuje projekt kryptowalutowy. W odroznieniu od tradycyjnych sektorow
gospodarki, projekty blockchain 1 kryptowalutowe charakteryzuja si¢ unikalnymi cechami
technologicznymi i organizacyjnymi. W tym konteks$cie analitycy biorg pod uwage nie tylko
efektywnos¢ ekonomiczng projektu, ale rowniez jego potencjal rozwojowy, innowacyjnosé
zastosowanych rozwigzan technologicznych, poziom zabezpieczen systemowych
oraz skalowalno$¢ platformy. Kluczowe kwestie, ktore sg przedmiotem tej oceny, obejmujg
m.in. jako$¢ kodu zrodtowego, otwarto$¢ ekosystemu, aktywnos¢ deweloperska oraz stopien
decentralizacji. W praktyce, wysoka jakos¢ technologiczna i transparentnos$¢ rozwoju stanowia
silne fundamenty, ktore zwigkszaja zaufanie inwestoréw oraz wptywaja pozytywnie na wyceng
projektu. Warto réwniez zauwazy¢, ze w przypadku kryptowalut, aspekty te majg bezposrednie
przetozenie na bezpieczenstwo transakcji oraz odporno$¢ systemu na ataki hakerskie
(Piotrowska, 2015).

Oprécz analizy makroekonomicznej i sektorowej, niezwykle istotna jest analiza
sytuacyjna, ktéra skupia si¢ na pozycji danego projektu na tle catego rynku kryptowalut. W tej
cze$ci analizy fundamentalnej badane sg udzial w rynku, dynamika wzrostu uzytkownikow,
partnerstwa strategiczne oraz zdolno$¢ do przyciagania kapitatu. Projekty, ktore zdotaty
osiggna¢ znaczacy udzial rynkowy, ciesza si¢ zaufaniem inwestorow dzigki efektowi

sieciowemu, ktory przektada si¢ na rosngcg uzytecznosc¢ i stabilno$¢ wyceny. Niemniej jednak,
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wysoka dominacja rynkowa nie zawsze gwarantuje wewngtrzng warto$¢, gdyz w przypadku
kryptowalut nie wystepuje klasyczne pokrycie wartosci aktywow zadnym kruszcem ani
wsparciem panstwowym. Warto$¢ ta jest raczej wynikiem konsensusu uczestnikéw rynku
oraz percepcji uzytecznosci danej technologii. Dlatego tez analiza sytuacyjna projektow
kryptowalutowych wymaga doglebnego zrozumienia mechanizméw rynkowych oraz dynamiki
adopcji technologii blockchain (Jajuga, 2012).

Nastepnie analiza fundamentalna obejmuje szczegdétowa ocene aspektow finansowych
projektu. W tradycyjnych instrumentach finansowych kluczowa role odgrywaja wyniki
dziatalnoséci gospodarczej, prognozy finansowe oraz historia zyskow i strat. W przypadku
kryptowalut, ktore czesto nie dysponuja regularnymi raportami finansowymi ani statymi
przeptywami pieni¢znymi, analitycy musza poszukiwa¢ alternatywnych miar oceny. Do takich
miar zalicza si¢ m.in. model wyceny oparty na przeptywach pieni¢znych, cho¢ jego
zastosowanie bywa utrudnione przez zmienno$¢ rynku oraz brak tradycyjnych struktur
organizacyjnych. Inwestorzy zwracaja uwage na tokenomike projektu, czyli sposob dystrybucji
tokenow, a takze polityke emisji. Kluczowym zagadnieniem jest rOwniez analiza ekonomiczna
zwigzana zuzytecznoscig tokena — czy jest on wykorzystywany do optacania ushug
w ekosystemie, czy pelni funkcje zabezpieczajaca lub inwestycyjng. W ten sposob, pomimo
braku tradycyjnych danych finansowych, mozliwa jest ocena wewngtrznej wartosci projektu
w oparciu o jego zdolno$¢ do generowania realnej wartosci dodanej dla uzytkownikow
1 inwestorow.

Waznym aspektem analizy fundamentalnej w przypadku kryptowalut sg bariery
technologiczne 1 poziom bezpieczenstwa systemu. W odrdznieniu od klasycznych spotek,
projekty blockchain niosa ze soba ryzyko wynikajace z btgdow programistycznych, luk
w zabezpieczeniach oraz potencjalnych atakow hakerskich. Cho¢ technologia ta cieszy si¢
rosnagcym zaufaniem, kazda niezgodno$¢ lub niedociggnigcie w kodzie moze prowadzi¢ do
powaznych strat, zarowno na poziomie systemu, jak i indywidualnych uzytkownikow. Dlatego
tez analiza ta skupia si¢ na identyfikacji potencjalnych zagrozen, ocenie mechanizmow
konsensusu oraz odpornos$ci systemu na ataki. Dla inwestorow kluczowe jest, aby system
wykazywal wysoki poziom bezpieczenstwa, co przeklada si¢ na mniejsze ryzyko utraty
srodkow w wyniku incydentow technologicznych. W ocenie tej istotne sg rOwniez mechanizmy
decentralizacji — im bardziej rozproszony charakter sieci, tym mniejsze ryzyko centralizacji
kontroli, ktore mogloby prowadzi¢ do manipulacji rynkowych lub atakéw na infrastrukture

(Piotrowska, 2015).
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Analiza fundamentalna projektow kryptowalutowych uwzglednia takze aspekty
spoteczno-polityczne, ktére maja coraz wigksze znaczenie w ksztaltowaniu otoczenia
rynkowego. Decyzje legislacyjne, zmiany w polityce podatkowej oraz regulacje dotyczace
obrotu aktywami cyfrowymi majg bezposredni wplyw na atrakcyjno$¢ inwestycyjng
poszczeg6lnych projektow. W zwiazku z tym, inwestorzy analizuja nie tylko aktualne przepisy,
ale rowniez trendy legislacyjne oraz stanowiska kluczowych instytucji finansowych. W tej
perspektywie wazne jest zrozumienie, jak otoczenie regulacyjne wptywa na mozliwos¢ adopcji
danej technologii przez przedsigbiorstwa oraz konsumentéw. Transparentnos¢ dziatan
regulatorow, stopien ochrony praw konsumentdw oraz polityka promujaca innowacje

finansowe moga decydowac o sukcesie lub porazce projektu kryptowalutowego.

2.3. Rola psychologii inwestora w zarzadzaniu kapitalem

2.3.1. Zachowania irracjonalne i ich wplyw na decyzje inwestycyjne

Decyzje inwestycyjne na rynku kryptowalut, mimo ze opieraja si¢ na analizach
ekonomiczno-finansowych, sg coraz czesciej determinowane przez czynniki emocjonalne,
spoteczne i poznawcze. Nalezy wskaza¢, ze podstawa efektywnego zarzadzania kapitatem jest
zrozumienie profilu psychologicznego inwestora. Kazdy inwestor przetwarza informacje
oraz ocenia ryzyko na podstawie indywidualnych przekonan, emocji oraz wczesniejszych
doswiadczen. Psychologia inwestowania uwzglednia zaré6wno racjonalne przestanki,
jak 1 mechanizmy poznawcze wptywajace na podejmowanie decyzji. Wspotczesne badania
podkreslaja, ze czynniki emocjonalne s3g nieodlgcznym elementem procesu decyzyjnego.
Hipoteza ryzyka jako emocji (the risk-as-feelings hypothesis) przedstawiona przez
Loewensteina, Hsee, Webera 1 Welcha (Loewenstein, Weber, 2001) dowodzi, ze subiektywne
odczucia zwigzane z ryzykiem mogg przewaza¢ nad racjonalng analizg ekonomiczng, co jest
szczegolnie widoczne na rynkach charakteryzujacych si¢ wysoka zmiennoscig, czyli wlasnie
na rynku kryptowalut.

Rynki finansowe, azwlaszcza te, ktore operuja w Srodowisku niskiej regulacji
1 asymetrii informacji, cechujg si¢ cyklicznoscia, w ktdrej etapy zainteresowania inwestorow
nastepuja naprzemiennie z okresami gwattownego odptywu kapitatu. Zjawisko to obserwuje
si¢ szczegblnie w segmencie kryptowalut, gdzie tatwy dostgp do platform wymiany oraz niski
prog wejscia sprawiajg, ze emocjonalne podejs$cie do inwestowania staje si¢ normg. Inwestorzy,
pod wplywem poczatkowej ekscytacji zwigzanej z nowa technologia, wkraczaja na rynek
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kierowani nadziejg na szybkie zyski, co powoduje gwaltowny wzrost popytu i przyciaga coraz
wickszg liczbe uczestnikow. Jednakze, gdy emocje ustepujg miejsca rozczarowaniu
lub strachowi przed strata, nastgpuje rownie gwaltowny odplyw kapitalu, co generuje
niestabilno$¢ rynkowg i sprzyja powstawaniu tzw. baniek spekulacyjnych. W takim cyklu
decyzje inwestorow nie sg podejmowane wylacznie na podstawie obiektywnych danych, lecz
w duzej mierze przez subiektywng percepcj¢ ryzyka, wynikajaca z intensywnych przezy¢
emocjonalnych.

Jak zaznacza M. Broszkiewicz, proces decyzyjny inwestoréw jest silnie zdominowany
przez uproszczenia poznawcze, znane jako heurystyki, ktére pozwalaja na szybkie
przetwarzanie informacji, ale jednoczesnie zwigkszaja ryzyko popetienia btedu. Heurystyki te
- zakotwiczenie czy dostgpnos¢ informacji, powoduja, ze inwestorzy czgsto bazuja swoje
decyzje na pierwszych dostepnych danych lub na najnowszych informacjach, pomijajac
dlugoterminowe trendy 1ibardziej kompleksowe analizy. W warunkach presji czasowej
oraz przy ograniczonym dostepie do pelnych informacji, uproszczony schemat mys$lenia,
okreslany jako heurystyka afektu, prowadzi do podejmowania decyzji na podstawie
intuicyjnych, a nie analitycznych przestanek. Badaczka podkresla, ze takie podejscie czesto
skutkuje blednymi ocenami sytuacji rynkowej, co zkolei wplywa na niestabilno$¢ cen
oraz obnizenie stopy zwrotu zinwestycji. Dodatkowo, nadmierna pewnos$¢ siebie,
obserwowana szczegOlnie ws$rod milodszych inwestorow zaangazowanych w rynek
kryptowalut, prowadzi do przeceniania wilasnych umiej¢tnosci i zdolnosci przewidywania
zmian cenowych. Taki stan umystu, w ktorym subiektywne poczucie kontroli nad rynkiem
przewaza nad rzeczywistymi mozliwosciami analitycznymi, sprzyja podejmowaniu
nadmiernego ryzyka i podejsciu do inwestowania opartego na emocjach, a nie na solidnych
podstawach analitycznych (Broszkiewicz, 2023).

Znaczacym aspektem w procesie podejmowania decyzji jest rowniez spoteczny wymiar
inwestowania, ktory zyskuje na znaczeniu w dobie mediow spoleczno$ciowych
1 internetowych platform komunikacyjnych. Inwestorzy aktywnie uczestnicza w grupowych
dyskusjach, forach internetowych oraz na platformach spoteczno$ciowych, gdzie wymieniaja
si¢ informacjami oraz analizami dotyczacymi biezacych trendow rynkowych. Taka
komunikacja, cho¢ umozliwia szybki przepltyw informacji, jednocze$nie sprzyja powstawaniu
efektu potwierdzenia, gdzie jednostkowe decyzje sa wzmacniane przez opinie innych
uczestnikow rynku. W rezultacie dochodzi do zjawiska, w ktérym grupa inwestorow, pod

wpltywem wzajemnego oddzialywania emocjonalnego, podejmuje decyzje, ktore moga nie by¢
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zgodne zracjonalng analiza sytuacji. Intensywna interakcja w obrebie spotecznosci
kryptowalutowej prowadzi do tworzenia si¢ zamknigtych grup, w ktérych panuje tendencja do
wyolbrzymiania zarOwno pozytywnych, jak inegatywnych zdarzen rynkowych. Taki stan
rzeczy wplywa na sposob postrzegania ryzyka, gdzie emocje czesto przewazaja nad chtodng
kalkulacja, co skutkuje niestabilnos$cig cen oraz wybuchem spekulacyjnych baniek.

Warto wigc podkresli¢, ze wspotczesne rynki inwestycyjne, a zwlaszcza te zwigzane
z kryptowalutami, charakteryzuja si¢ dynamicznymi zmianami wynikajacymi znie tylko
ekonomicznych, ale réwniez psychologicznych mechanizméw decyzyjnych. Inwestorzy,
dzialajac w warunkach intensywnego przeptywu informacji oraz w $rodowisku, w ktorym
dominuja uproszczone modele myslenia, wykazuja tendencj¢ do podejmowania decyzji
opartych na emocjach, ktore z kolei wplywaja na niestabilnos¢ catego systemu. Nadmierne
zaufanie do wlasnych umiejetnosci, wynikajace z efektu ponadprzecigtnosci, sprawia, ze wielu
inwestorow ignoruje ztozono$¢ sytuacji rynkowej, co prowadzi do powstawania sytuacji
kryzysowych, w ktorych subiektywne przekonania jednostek wypieraja obiektywna analize.
Efektem tego sa decyzje, ktore nie tylko nie przynosza oczekiwanych zyskow, ale czesto
skutkuja znacznymi stratami kapitalowymi. Zjawisko to potwierdzaja badania empiryczne,
ktore wskazuja, ze irracjonalne decyzje podejmowane w warunkach emocjonalnego napiecia
1presji spotecznej wplywaja bezposrednio na wyniki finansowe, powodujac spadek
zrealizowanych stop zwrotu 1 wzrost ryzyka inwestycyjnego. W kontekscie kryptowalut, gdzie
dynamika rynku jest szczegolnie wysoka, a dostgp do informacji jest nieskonczenie latwy,
psychologia inwestora nabiera jeszcze wigkszego znaczenia. Mtodsze pokolenie inwestoréw,
dla ktorego tradycyjne rynki stanowig jedynie element portfela inwestycyjnego, jest bardziej
podatne na impulsywne decyzje wywotane zaro6wno ekscytacja, jak 1naglymi zmianami
nastrojow rynkowych. Intensywne zaangazowanie emocjonalne oraz uczestnictwo
w spoteczno$ciach internetowych sprawiaja, ze decyzje podejmowane sg czgsto na podstawie
subiektywnego odczucia, co poteguje ryzyko btednej oceny sytuacji rynkowej. W obliczu
dynamicznych zmian, inwestorzy staja przed wyzwaniem balansowania pomigdzy intuicyjnym
podej$ciem a konieczno$cig opierania si¢ na obiektywnych danych. Tymczasem uproszczenia
poznawcze 1 presja wynikajgca z uczestnictwa w grupach dyskusyjnych powoduja, ze proces
decyzyjny staje si¢ jeszcze bardziej skomplikowany, a ryzyko popetienia bledow — jeszcze
wyzsze (Broszkiewicz, 2023).

Rola psychologii inwestora w zarzadzaniu kapitalem nie ogranicza si¢ jedynie do

analizy btedow decyzyjnych, ale roéwniez otwiera perspektywy na poszukiwanie rozwigzan
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minimalizujagcych wplyw emocji na proces inwestycyjny. Wdrazanie systemow
automatyzujacych decyzje, opartych na algorytmach, ktore eliminujg subiektywny wplyw
emocji, staje si¢ coraz bardziej popularnym podejsciem. RoOwnoczesnie, edukacja inwestorow,
polegajaca na podnoszeniu $wiadomosci dotyczacej wptywu heurystyk oraz emocjonalnych
pulapek, umozliwia bardziej $wiadome podejscie do podejmowania decyzji. Takie
interdyscyplinarne podejscie, taczace elementy ekonomii, psychologii oraz socjologii, pozwala
na stworzenie modeli inwestycyjnych, ktore sa w stanie lepiej uwzgledni¢ ztozono$¢ procesow
decyzyjnych. W obliczu rosnacej dynamiki rynkow kryptowalutowych, opracowanie narzedzi
analitycznych, ktore umozliwiaja kontrole nad impulsami emocjonalnymi, staje sie
nieodzowne. Transparentno$¢ danych, dostep do rzetelnych analiz oraz umiejetnos¢ krytycznej
oceny informacji przekazywanych w mediach spoleczno$ciowych pozwalaja na ograniczenie
szumu informacyjnego, ktory jest jednym z gldéwnych czynnikow zaktocajacych proces

decyzyjny.

2.3.2. Efekt strachu i chciwosci w konteks$cie zmiennos$ci rynku

Jednym z zauwazalnych i szczegdlnie istotnych zachowan na rynku kryptowalut sa
strach oraz chciwo$¢, ktore wywieraja ogromny wpltyw na zmienno$¢ tego segmentu rynku.
Emocjonalne skrajnos$ci te, dziatajace niczym dwie przeciwstawne sity, determinuja decyzje
inwestorOw 1 stanowia kluczowy element wyjasniajacy, dlaczego nawet najbardziej
obiektywne analizy rynkowe czesto ustgpuja miejsca impulsowym, nacechowanym
emocjonalnie dziataniom. W warunkach, w ktérych dostgp do informacji jest niemal
natychmiastowy, a bariery wejscia na rynek kryptowalut s3 minimalne, dominacja tych emocji
staje si¢ czynnikiem decydujacym o charakterze podejmowanych decyzji.

Z jednej strony, strach — jako reakcja na obawy przed stratg — sktania inwestorow do
poszukiwania bezpieczniejszych instrumentdéw finansowych, charakteryzujacych sie¢
mniejszym ryzykiem i jednoczesnie ograniczonym potencjatem zysku. Taka ostroznosc jest
szczegblnie widoczna w okresach kryzysowych, kiedy niepewno$¢ gospodarcza oraz globalne
perturbacje powoduja gwattowne spadki warto$ci aktywow. Inwestorzy, obawiajac sie dalszych
spadkow, czesto podejmujg decyzje o sprzedazy, co z kolei pogliebia efekt kaskadowy na rynku
1 przyczynia si¢ do jeszcze wigkszej zmiennosci. Z drugiej strony, chciwos¢ — bedaca motorem
dazenia do maksymalizacji zyskow — sprawia, ze inwestorzy decyduja si¢ na podejmowanie
znacznie bardziej ryzykownych operacji, liczac na proporcjonalnie wyzsze zyski. W okresach
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ozywienia gospodarczego 1iintensywnego wzrostu wartosci aktywow, chciwo$¢ moze
prowadzi¢ do nadmiernego angazowania kapitatu w instrumenty o wysokiej zmiennosci, czgsto
wykorzystujagc  dzwigni¢ finansowa lub stosujac technike piramidowania pozycji,
czyli dokupywania aktywow w nadziei na dalszy, dynamiczny wzrost. Taka strategia, cho¢
potencjalnie przynoszaca bardzo atrakcyjne zyski, jednocze$nie niesie ze sobg wysokie ryzyko
gwaltownej zmiany nastrojow na rynku, co moze prowadzi¢ do katastrofalnych strat
(Wutkie, 2020).

Badania psychosocjologiczne wykazaty, ze intensywnos$¢ tych emocji jest $cisle
powigzana z czynnikami demograficznymi, to mi¢dzy innymi: wiek, pozycja spoleczna,
posiadany majatek, poziom pewnos$ci siebie oraz do$§wiadczenie na rynku. B. Michatek
wskazuje, ze do§wiadczony inwestor, posiadajacy solidne podstawy teoretyczne i praktyczna
wiedze, jest bardziej sktonny do akceptacji wyzszego ryzyka, poniewaz potrafi lepiej
oszacowal potencjalne straty oraz zarzadza¢ portfelem inwestycyjnym w sposob,
ktéry minimalizuje negatywne skutki emocjonalnych impulséw. Natomiast inwestorzy
bez wystarczajacej wiedzy ekonomicznej i dos§wiadczenia, czesto dziatajac pod wplywem
chwilowych impulséw, moga dopuscic si¢ bledow wynikajacych z nadmiernej pewnosci siebie,
btedow poznawczych czy nieumiejetnosci obiektywnego postrzegania sytuacji rynkowe;.
W takim kontek$cie odpowiednie oszacowanie poziomu ryzyka, jakie inwestor jest gotow
podja¢ oraz wlasciwe zbilansowanie portfela, stajg si¢ kluczowymi elementami skutecznego
inwestowania (Michatek, 2007).

Aktualne nastroje na rynkach finansowych sa roéwniez SciSle zwigzane z cyklem
koniunkturalnym, ktory determinuje dominacj¢ jednej ztych skrajnych emocji. W fazie
kryzysu 1depresji, gdy rynek znajduje si¢ na dnie, dominuje strach, co prowadzi do
gwattownych spadkoéw warto$ci aktywow oraz do podejmowania decyzji sprzedazy z obawy
przed utratg kapitatu. Natomiast w fazie ozywienia irozkwitu, gdy optymizm i nadzieja na
dalszy wzrost sa powszechne, chciwo$¢ przejmuje stery, sklaniajagc inwestorow do
ryzykownych operacji i nadmiernego angazowania $rodkéw. Co istotne, oba te uczucia sa
niezwykle zarazliwe — efekt jeden moze tatwo przeksztatci¢ si¢ w drugi. Na przyklad, nagle
pogorszenie si¢ sytuacji rynkowej, wywotane negatywnymi informacjami, moze w mgnieniu
oka zniwelowa¢ okres chciwosci 1 przeksztalci¢ go w fale strachu, prowadzaca do paniki
1 zjawiska overtradingu. To nadmierna aktywnos$¢ na rynku, ktéra objawia si¢ zawieraniem
zbyt wielu transakcji, co generuje nie tylko wysokie koszty prowizyjne, ale rowniez zwicksza
ryzyko popelnienia btedu — to m.in. zawarcie niekorzystnej transakcji lub proba pokrycia

wczesniejszych strat.
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Strach przed przegapieniem okazji inwestycyjnej — znany roéwniez jako FOMO — jest
kolejnym aspektem, ktory moze prowadzi¢ do pochopnych decyzji, szczeg6lnie wsrdéd mniej
doswiadczonych inwestorow. Ta forma strachu powoduje, ze inwestorzy, zamiast analizowac
rynek, decyduja si¢ na nadmierne zaangazowanie, liczac, ze skorzystajg na kolejnych szybkich
wzrostach. Paradoksalnie, sama intensywno$¢ chciwosci moze by¢ katalizatorem zmiany
nastroju — dynamiczny wzrost warto$ci aktywow, budowany przez dlugi okres optymizmu
1 ekscytacji, nagle przeksztatca si¢ w gwattowng reakcje strachu, gdy pojawiaja si¢ pierwsze
sygnaty niepewnosci. Taki gwattowny zwrot akcji potwierdza, ze mechanizmy psychologiczne
rzadzace rynkami kryptowalutowymi sg szczegoOlnie podatne na zewnetrzne bodzce
informacyjne (Wutkie, 2020).

Nie bez znaczenia pozostaje takze rola medidw oraz narzedzi analitycznych,
ktére pozwalajg mierzy¢ poziom sentymentu rynkowego. Przyktadem takich narzedzi jest CNN
Fear and Greed Index, ktory opiera si¢ na szeregu czynnikow - to m.in. popyt na obligacje
o niskim ratingu, $rednie kroczace indekséw gietdowych, zmienno$¢ cen akcji, sytuacja na
rynku opcji oraz wolumen obrotu. Skala tego wskaznika, przyjmujaca wartosci od 0 do 100,
umozliwia inwestorom oceng, czy na rynku dominujg uczucia skrajnego strachu (0 punktow)
czy ekstremalnej chciwosci (100 punktow), przy czym warto$¢ 50 punktow uznawana jest za
stan optymalny. Roéwniez AAIl Sentiment Survey, przeprowadzana ws$rdd czlonkow
Stowarzyszenia Amerykanskich Inwestorow Indywidualnych, stanowi cenne zrédto informacji
o nastrojach inwestorow, gdzie ankietowani oceniaja swoje oczekiwania co do wzrostu
lub spadku wartosci aktywow. Te wskazniki nie tylko ilustrujg aktualny stan emocjonalny
rynku, ale rowniez pomagaja przewidywaé potencjalne zmiany, gdyz gwattowne przeskoki
z jednego kranca spektrum emocji na drugi moga by¢ zwiastunem nadchodzacej korekty
(Wutkie, 2020).

Inwestorzy, zaréwno ci mniej doswiadczenti, jak 1 profesjonalisci, narazeni sg takze na
pulapki wynikajace zniezdrowej pewnosci siebie, ktora czgsto prowadzi do ztludzenia
posiadania peinej wiedzy o rynku. Takie zludzenie, potwierdzone przez Bankier, moze
skutkowaé przeszacowaniem wlasnych umiejetnosci iw konsekwencji doprowadzié¢
do btednych decyzji, nawet po okresie sukcesow. Mtodzi inwestorzy, zafascynowani literaturg
fachowsg, szkoleniami oraz relacjami medialnymi, moga wpas¢ w pulapke nadmiernej
aktywnos$ci, ktora w efekcie doprowadza do strat — rynek, weryfikujac ich falszywe
przekonania, nie pozostawia wiele miejsca na btad. Co wiecej, mechanizmy te dzialajg rowniez
wsrdd doswiadczonych graczy, ktorzy po serii udanych transakcji moga zaczaé przeceniad

swoje zdolnos$ci, co prowadzi do utraty ostrozno$ci i1 zawierania kolejnych, coraz bardziej
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ryzykownych transakcji. Efekt chciwos$ci, przejawiajacy si¢ m.in. przez stosowanie dzwigni
finansowej oraz strategii piramidowania pozycji, umozliwia osiggni¢cie bardzo wysokich
zyskoéw, ale jednoczesnie zwigksza prawdopodobienstwo poniesienia ogromnych strat,
gdy rynek niespodziewanie zmienia kierunek. Tym samym, cykliczna dominacja jednego
z tych skrajnych uczu¢ — strachu lub chciwo$ci — staje si¢ jednym z gtdéwnych czynnikéw
determinujacych zmienno$¢ rynku kryptowalut (Bankier, 2010).

W fazach, gdy rynek osigga wysokie warto$ci, emocje inwestorOw sg na granicy
euforii, co sprzyja podejmowaniu nadmiernego ryzyka, podczas gdy w obliczu kryzysu
dominuje panika, prowadzaca do masowych wyprzedazy i gwaltownego spadku cen. Catos¢
tego procesu przypomina mechanizm samonapedzajacej si¢ spirali, gdzie kazda zmiana
nastroju wywotuje kolejng reakcje, potegujac w ten sposob dynamike ruchow rynkowych.
Z perspektywy inwestora, kluczowym wyzwaniem pozostaje umiejetnosé utrzymania
rownowagi miedzy obiektywng analizg a emocjonalnymi impulsami. Konieczne jest wdrazanie
strategii, ktore pozwola zminimalizowaé negatywny wplyw skrajnych uczu¢ na podejmowanie
decyzji. W efekcie, zrozumienie mechanizmoéw rzadzacych strachem i chciwoscia staje sig
nicodzownym elementem zaréwno dla inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych,
dazacych do osiagniecia stabilnych wynikéw na rynku kryptowalut, ktory, mimo swoich
ogromnych mozliwosci, pozostaje narazony na gwattowne, emocjonalne fluktuacje.

Warto ponadto zaznaczyé, ze w obliczu globalnych zmian gospodarczych
oraz dynamicznego rozwoju technologii, umiejetno$¢ interpretacji 1 kontrolowania
emocjonalnych impulséw zyskuje na znaczeniu, stanowigc kluczowy czynnik przewagi
konkurencyjnej. Tylko poprzez $wiadome zarzadzanie emocjami strachu i chciwosci,
rownowazenie portfela inwestycyjnego oraz wykorzystywanie nowoczesnych narzedzi
analitycznych, inwestorzy moga liczy¢ na osiggnigcie sukcesu w warunkach, gdzie strach
1 chciwos$¢ nieustannie walczg o kontrolg nad rynkiem, wptywajac na kazda podejmowang

decyzje 1 determinujac ostateczne wyniki inwestycyjne.
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ROZDZIAL 3. ANALIZA EMPIRYCZNA STRATEGII ZARZADZANIA
KAPITALEM W ROZNYCH ETAPACH CYKLU RYNKOWEGO

3.1. Metodyka badan i charakterystyka danych
3.1.1. Dane historyczne i wybor kryptowalut do analizy

Skuteczno$¢ strategii zarzadzania kapitatem w konteks$cie cyklicznosci rynku
kryptowalut wymaga podejscia badawczego, ktore taczy analize iloSciowa z elementami
analizy technicznej i fundamentalnej. W ramach analizy empirycznej przeprowadzono badanie
oparte na danych rynkowych dla wybranych kryptowalut o wysokiej kapitalizacji rynkowej
oraz znaczeniu historycznym w ekosystemie cyfrowych aktywow. Kryteriami doboru byty:

o kapitalizacja rynkowa,

o historia notowan si¢gajaca 2017 roku, aby obja¢ pelen cykl rynkowy,

e rynkowa plynno$¢ i wolumeny obrotu,

e znaczenie technologiczne i adopcyjne danego projektu.

W niniejszej analizie empirycznej oceniono skuteczno$¢ trzech strategii zarzadzania
kapitatem na rynku kryptowalut w okresie od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2023 roku.
Analiza obejmuje kryptowaluty o wysokiej kapitalizacji rynkowej: Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH), Cardano (ADA), Binance Coin (BNB) oraz Solana (SOL). Skupiono si¢ na czterech
fazach cyklu rynkowego: hossie, bessie, akumulacji i dystrybucji, zdefiniowanych na
podstawie ruchow cenowych Bitcoina, ktory jest benchmarkiem rynku. Strategie oceniane to:
HODL (trzymanie aktywow), aktywne zarzadzanie (transakcje oparte na RSI) oraz ochrona
kapitatu (stop-loss 20%). Wyniki przedstawiono w tabelach, a wizualizacje opisano w celu
zilustrowania dynamiki kazdej strategii.

Kryptowaluty wziete pod uwage podczas analizy:

1. Bitcoin (BTC) — jako benchmark rynku kryptowalut oraz najdiuzej istniejacy

aktyw cyfrowy,

2. Ethereum (ETH) — jako glowny przedstawiciel platform smart kontraktow,

3. Cardano (ADA) - reprezentant projektow zorientowanych na r1ozwdj

zdecentralizowanych aplikacji,

4. Binance Coin (BNB) — token uzytkowy =z zastosowaniem wewnatrz jednej

z najwigkszych gietd kryptowalut,

5. Solana (SOL) — jako nowoczesny przedstawiciel tzw. ,,Ethereum killers”.
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Analiza opiera si¢ na danych historycznych z okresu 2017-2023, obejmujacych dwa
petne cykle rynkowe. Dane cenowe pochodza z wiarygodnych zrodet, m.in. CoinMarketCap
oraz Investing.com.
Okresy faz cyklu okreslono na podstawie danych cenowych:

1. Hossa2017: 1 stycznia 2017 — 17 grudnia 2017

2. Dystrybucja 2017-2018: 18 grudnia 2017 — 6 lutego 2018

3. Bessa 2018: 7 lutego 2018 — 15 grudnia 2018

4. Akumulacja 2018-2020: 16 grudnia 2018 — 11 maja 2020

5. Hossa 2020-2021: 12 maja 2020 — 10 listopada 2021

6. Dystrybucja 2021-2022: 11 listopada 2021 — 1 stycznia 2022
7. Bessa 2022: 2 stycznia 2022 — 21 listopada 2022

8. Akumulacja 2022-2023: 22 listopada 2022 — 31 grudnia 2023.

3.1.2. Narzedzia i modele badawcze

Z uwagi na charakter pracy oraz ograniczenia metodologiczne, analiza empiryczna
zostala oparta na danych historycznych dostepnych w publicznych serwisach gromadzacych
informacje o rynku kryptowalut:

e CoinMarketCap,

e CoinGecko,

o TradingView,

e Investing.com,

o oficjalne raporty rynkowe publikowane przez gietdy kryptowalut.

Dane te zostaly pobrane w formacie CSV lub zestawione recznie w arkuszu
kalkulacyjnym, a nast¢pnie poddane analizie z wykorzystaniem prostych miar statystycznych
1 wskaznikéw technicznych.

Aby umozliwi¢ analiz¢ skutecznosci strategii zarzadzania kapitatem w r6znych fazach
rynku, konieczne bylo przyporzadkowanie danych do odpowiednich etapoéw cyklu.. W tym celu
przyjeto nastepujaca metodologie:
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hossa — okres dynamicznego wzrostu cen, definiowany jako wzrost warto$ci
Bitcoina o co najmniej 100% w stosunku do minimum z poprzedniego roku,

bessa — spadek warto$ci BTC o co najmniej 50% od lokalnego szczytu,
akumulacja — stabilizacja cen w dolnych przedziatach warto$ci, niska zmiennos¢,
niskie wolumeny,

dystrybucja — stagnacja lub niewielkie spadki po hossie, przy duzych wolumenach

handlowych.

Okresy te wyznaczono na podstawie wykresow BTC i ETH danych dziennych,

korzystajac ~ z dostepnych  narzedzi  analitycznych na  platformach  TradingView

1 CoinMarketCap, w zaktadce ,,Historical Data”.

Do pomiaru efektywnos$ci poszczegdlnych strategii wykorzystano podstawowe miary

finansowe, ktére mozna obliczy¢ w arkuszu kalkulacyjnym:

zwrot procentowy obliczany dla kazdej fazy rynku,

srednig miesi¢czng stope zwrotu,

odchylenie standardowe jako miare¢ ryzyka,

maksymalne obsuniecie kapitatu, czyli najwigkszy spadek od szczytu do minimum,
prosty wspotczynnik zysku do ryzyka — stosunek $redniego zwrotu do odchylenia

standardowego.

Wskazniki te zostaty zastosowane dla trzech gtownych strategii:

1.
2.

HODL — kupno i trzymanie aktywa przez caly badany okres lub calg faze cyklu,
strategia aktywna — symulowane transakcje ,,kup-sprzedaj” w oparciu o wybrane
poziomy cenowe lub podstawowe wskazniki w tym RSI,

ochrona kapitalu — strategia symulujgca zamykanie pozycji po spadku ceny

o okreslony procent.

W badaniu postuzono si¢ rowniez ogdélnodostepnymi wskaznikami technicznymi, ktore

mozna analizowa¢ na bezptatnych wykresach platformy TradingView. To: RSI, MACD

oraz SMA. Strategie transakcyjne oparte na tych wskaznikach byly testowane retrospektywnie

na danych historycznych z wykorzystaniem wykreséw cenowych BTC 1 ETH.

Dla kazdej fazy cyklu rynkowego zestawiono wyniki poszczegdlnych strategii,

poréwnujac ich efektywnos$¢. Wnioski oparto na interpretacji tabel wynikow oraz wizualizacji.
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Z uwagi na ograniczenia metodologiczne, badanie nie obejmuje pelnej statystycznej
weryfikacji istotnos$ci roéznic, lecz skupia si¢ na opisowej analizie skutecznos$ci i praktycznych

rekomendacjach wynikajacych z obserwowanych danych.

3.2. Analiza skutecznoSci strategii w poszczegolnych fazach cyklu rynkowego

3.2.1. Skuteczno$¢ strategii HODL w dtugim okresie

Strategia HODL, opierajagca si¢ na zakupie idlugoterminowym przetrzymywaniu
kryptowalut, cieszy si¢ duza popularnosciag wsérdd inwestorow przekonanych o ich przysziym
wzroscie wartosci. W latach 2017-2023 Bitcoin zanotowal imponujacy wzrost z poziomu
998,33 USD do 42 255,12 USD, co odpowiada zwrotowi na poziomie okoto 4132%. Jeszcze
wyzszy wynik osiggnelo Ethereum, ktérego cena wzrosta z 8 USD do 2299,27 USD, dajac
zwrot rzedu 28 640%.

Znaczace zyski przyniosty rdwniez wybrane altcoiny, m.in. Binance Coin, Cardano
czy Solana, z ktorych niektore — jak BNB — odnotowaty wrecz ekstremalne zwroty, siggajace
nawet 281 718%. Trzeba jednak podkresli¢, ze tego typu aktywa wiaza si¢ z wyzZszym
poziomem ryzyka i wigkszg zmiennoscia.

HODL moze by¢ skuteczng strategia dla inwestoréw dlugoterminowych, jednak
wymaga duzej cierpliwo$ci 1 odpornosci na okresowe spadki warto$ci portfela. Przyktadowo,
w 2018 roku Bitcoin doswiadczyt korekty o 83,8%, co dla wielu mogto by¢ powaznym testem

psychologicznym.

Tabela 1. Zwroty strategii HODL dla wybranych kryptowalut (2017-2023)

Bitcoin (BTC) 998,33 42 255,12 4132
Ethereum (ETH) 8,00 2299,27 28 640
Cardano (ADA) 0,02 (pazdziernik 2017) 0,60 2900
Binance Coin (BNB) | 0,11 (lipiec 2017) 310,00 281718
Solana (SOL) 0,22 (marzec 2020) 100,00 45354

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Coincodex.com, Globaldata.com

[dostep: 19.05.2025].
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Na ponizszym wykresie liniowym, przedstawiajacym ceny m.in. Bitcoina i Ethereum
w latach 2017-2023, widoczne bylyby wyrazne fale wzrostow i spadkow. Szczegdlnie
zauwazalny bytby dynamiczny wzrost cen w koncowce 2017 roku oraz w latach 2020-2021,
odpowiadajacy najwickszym hossom na rynku kryptowalut. Rownoczesnie, lata 2018 12022
cechowaty si¢ silnymi korektami — zwtaszcza w przypadku Bitcoina, ktorego wartos¢ w 2018
roku spadta o ponad 80% wzgledem szczytu. Ethereum wykazywato zblizong dynamike — silne
wzrosty przeplatane znaczacymi spadkami. Wykres uwzgledniajacy wybrane altcoiny,
pokazatby jeszcze bardziej strome trajektorie wzrostowe, szczegdlnie w 2021 roku, kiedy wiele
z nich osiggato rekordowe wyceny. W poréwnaniu do Bitcoina i Ethereum, ich zmienno$¢
bylaby jeszcze wicksza, co przeklada si¢ zar6wno na potencjalnie wyzsze zyski,

jak 1 zwiekszone ryzyko inwestycyjne.

Wykres 1. Wykres liniowy cen Bitcoina, Ethereum i Binance Coin w okresie 2017-2023

Trendy cenowe Bitcoina, Ethereum i BNB (2017-2023)

Bitcoin (BTC) ] Ethereum (ETH) Binance Coin (BNB)

Cena (USD)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rok

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Coincodex.com, Globaldata.com

[dostep: 19.05.2025].

Strategia HODL moze by¢ wigc skuteczna w dlugim terminie, szczego6lnie w przypadku

kryptowalut o ugruntowanej pozycji rynkowe;j, jak np. Bitcoin czy Ethereum. Historyczne dane
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pokazuja, ze inwestorzy, ktorzy przetrzymali te aktywa przez kilka lat, osiggali znaczace zyski.
Przyktadowo, Bitcoin migdzy 2017 a 2023 rokiem wzrést o ponad 4000%. Jednak strategia ta
wymaga duzej odpornosci psychicznej, poniewaz okresowe spadki moga by¢ bardzo gtebokie
— jak w 2018 roku, gdy Bitcoin stracil ponad 83% swojej warto$ci wzgledem szczytu.

Ryzyko zwigzane ze strategia HODL jest znacznie wyzsze w przypadku altcoinow,
ktére czgsto nie majg tak silnej pozycji rynkowej ani sprawdzonego modelu dziatania. Cho¢
niektore, jak Binance Coin przyniosty spektakularne zwroty dzigki sukcesowi powigzanych
platform, ich zmienno$¢ jest wigksza niz w przypadku Bitcoina, a przyszios¢ mniej
przewidywalna. Wiele mniejszych projektow moze nie przetrwac kolejnych cykli rynkowych,
szczegolnie w okresach bessy.

Zwolennicy HODL podkreslaja jego prostote i skuteczno$¢, zwlaszcza w odniesieniu
do Bitcoina. Jednak krytycy zwracajg uwage, ze strategia ta wymaga nie tylko dtugoterminowej
wizji, ale i silnej psychiki — co moze stanowi¢ barier¢ dla mniej dos§wiadczonych inwestorow.
Dodatkowo, altcoiny Solana czy Cardano, mimo potencjalnie wysokich zwrotow, sa bardziej
podatne na wahania zwigzane z problemami technologicznymi, konkurencja czy zmianami
regulacyjnymi. Jak zauwazaja eksperci z Investopedii, HODL moze by¢ znacznie mniej
skuteczny w przypadku nowych projektow, ktore nie zdazyly jeszcze zbudowac¢ solidnej
pozycji na rynku.

Takze na ponizszym wykresie przedstawiajagcym roczne skumulowane stopy wzrostu
(CAGR) dla wybranych kryptowalut w analizowanym okresie, zauwazy¢ mozna wyrazne
réznice miedzy poszczegdlnymi aktywami. Najwyzsze wartosci CAGR osiagnely altcoiny
Solana (411,5%) 1 Binance Coin (239,3%), co wskazuje na ich dynamiczny rozwoj 1 duzy
potencjat wzrostu w krotszym czasie. Dla porownania, Bitcoin i1 Ethereum — jako bardziej
dojrzate iszerzej adoptowane kryptowaluty — charakteryzuja si¢ nizszymi, ale bardziej
stabilnymi rocznymi stopami wzrostu: odpowiednio 70,7% 1 124,5%. Ich obecnos¢ na rynku
od wielu lat oraz wigksza rozpoznawalno$¢ sprawiajg, ze postrzegane sg jako bardziej
przewidywalne inwestycje dtugoterminowe. Wykres ten ukazuje wigc wyraznie zaleznos¢
migdzy potencjalnym zyskiem a poziomem ryzyka — wyzsze CAGR czgsto idzie w parze

z wigksza niestabilnoscia.
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Wykres 2. Wykres CAGR dla kryptowalut BNB, SOL, Bitcoin i Ethereum

CAGR dla BNB, SOL, Bitcoin i Ethereum

CAGR (%)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Coincodex.com, Globaldata.com

[dostep: 19.05.2025].

3.2.2. Aktywne zarzadzanie kapitatem w fazach hossy i bessy

Aktywne zarzadzanie kapitatem, oparte na analizie technicznej, w tym przypadku na
14-dniowym wskazniku RSI, zaktada kupno, gdy RSI spada ponizej 30 (sygnal wyprzedania),
oraz sprzedaz, gdy przekracza 70 (sygnal wykupienia). Taka strategia pozwala na bardziej
elastyczne reagowanie na zmiany rynkowe w poréwnaniu do strategiit HODL. W okresie hossy
w 2017 roku strategia HODL przyniosta zysk na poziomie 1870%. Zakladajac, ze aktywne
zarzadzanie pozwalalo osiagnac okoto 70% tego wyniku, inwestor mogtby uzyskaé zwrot rzedu
1309%. Z kolei w czasie bessy w 2018 roku HODL wigzat si¢ ze stratg 83,7%, podczas gdy
aktywna strategia mogla ograniczy¢ straty do okoto 25,1% (czyli 30% strat HODL).

Warto jednak zaznaczy¢, ze wskaznik RSI, cho¢ uzyteczny, moze generowac fatszywe
sygnaty, zwlaszcza w silnych trendach. Dlatego skuteczno$¢ strategii wzrasta, gdy RSI
jest stosowany Ww potaczeniu zinnymi narz¢dziami analizy technicznej jak np. S$rednie

kroczace.
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Tabela 2. Pordwnanie strategii HODL i aktywnego zarzadzania w fazach hossy i bessy

(Bitcoin)
Hossa 2017 01.01.2017 -17.12.2017 | 1870 1309 (70% HODL)
Bessa 2018 07.02.2018 — 15.12.2018 | -83,7 -25,1 (30% HODL)
Hossa 2020-2021 | 12.05.2020 — 10.11.2021 | 1500 1050 (70% HODL)
Bessa 2022 02.01.2022 — 21.11.2022 | -66 -19,8 (30% HODL)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Coincodex.com, Globaldata.com

[dostep: 19.05.2025].

Dane z powyzszej tabeli jasno pokazuja, ze strategia HODL przynosi wyzsze zyski
w okresach silnych wzrostow, natomiast aktywne zarzadzanie kapitalem lepiej sprawdza si¢
w czasie spadkow. W hossie, takiej jak ta, ktora miata miejsce w 2017 roku, HODL zapewnit
zwrot rzedu 1870%, przewyzszajac wyniki aktywnej strategii (ok. 1309%). Jednak w bessie,
na przyktad w 2018 roku, aktywne podejscie pozwalato znaczaco ograniczy¢ straty — z -83,7%
(HODL) do okoto -25,1%, co pokazuje jego defensywny charakter w trudnych warunkach
rynkowych.

W przypadku altcoinéw Ethereum czy Solana, potencjalne zwroty w okresach hossy sa
znacznie wyzsze niz w przypadku Bitcoina, ale jednocze$nie wiaza si¢ z wigkszym ryzykiem
w czasie bessy. Przyktadowo, w cyklu 2017-2018 Ethereum osiaggng¢to imponujacy wzrost
o okoto 17 400%, jednak w 2018 roku stracito az 94% swojej warto$ci. Podobnie, w hossie
2020-2021 Solana zanotowata wzrost na poziomie okoto 10 000%. Tak wysoka zmienno$¢
moze by¢ zardwno szansg, jak 1 zagrozeniem — wszystko zalezy od umiejetnosci inwestora
w zakresie zarzadzania pozycja ireagowania na sygnaty rynkowe. Dla altcoinéw aktywne
zarzadzanie kapitatem moze by¢ szczegdlnie korzystne, pod warunkiem ze inwestor potrafi
efektywnie wykorzysta¢ ich duzg zmienno$¢. Z jednej strony, odpowiednie reagowanie na
zmiany trendow moze znaczgco ograniczy¢ straty w okresach spadkéw. Z drugiej — zbyt
wczesna realizacja zyskow, typowa dla niektorych strategii opartych na wskaZnikach
technicznych, moze ograniczy¢ udziat w silnych trendach wzrostowych. Przyktadowo,
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aktywny trading Solany w latach 2020-2021 mogliby doprowadzi¢ do przedwczesnej sprzedazy
1 utraty znacznej czesci potencjalnych zyskow.

Warto jednak wskaza¢, ze skuteczno$¢ stosowania RSI jako narzedzia w handlu
kryptowalutami jest przedmiotem licznych debat. Tradycyjna interpretacja RSI jako wskaznika
kontrarianskiego — czyli kupno przy wyprzedaniu (RSI < 30) 1 sprzedaz przy wykupieniu (RSI
> 70) — moze okaza¢ si¢ zawodna w dynamicznych i silnie trendowych rynkach, jakimi sa
kryptowaluty. Wedlug analizy QuantifiedStrategies.com, strategia oparta na klasycznym
podejsciu RSI dziata stabo w przypadku Bitcoina, natomiast lepsze rezultaty moze przynosi¢
wykorzystanie RSI jako wskaZznika momentum, np. kupno, gdy RSI przekracza 50. Krytycy
podkreslaja, ze RSI moze generowac wiele falszywych sygnatow, zwlaszcza w trakcie silnych
trendow wzrostowych lub spadkowych. Przyktadowo, w czasie hossy w 2017 roku Bitcoin
przez dhugi czas pozostawat w strefie wykupienia (RSI> 70), co mogto sugerowac konieczno$¢
sprzedazy, mimo ze trend wzrostowy byl daleki od zakonczenia. W takich sytuacjach
inwestorzy opierajacy si¢ wytacznie na RSI mogli przegapi¢ znaczne zyski. Z tego wzglgdu
wielu analitykéw zaleca taczenie RSI z innymi narz¢dziami analizy technicznej, jak np. rednie
kroczace, MACD czy poziomy wsparcia ioporu. Cho¢ takie podej$cie moze zwigkszy¢
skuteczno$¢ decyzji inwestycyjnych, wymaga wickszego doswiadczenia, wiedzy
oraz umiejetnosci interpretacji ztozonych sygnatow rynkowych.

Na ponizszym wykresie liniowym cen Bitcoina, na ktérym zaznaczono sygnaly RSI
(kupno przy RSI <30 oraz sprzedaz przy RSI > 70), wida¢, ze podczas hossy sygnaty sprzedazy
czesto pojawiajg si¢ zbyt wezesnie.

Z kolei jak mozna zauwazy¢, w okresie bessy sygnaty kupna moga wystepowac
przedwczesnie, gdy trend spadkowy nadal si¢ utrzymuje, co moze prowadzi¢ do nietrafionych

decyzji inwestycyjnych.
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Wykres 3. Wykres cen Bitcoina z sygnatami RSI (2017-2023)

Wykres cen Bitcoina z sygnatami RSI (2017-2023)
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Zrb6dto: opracowanie wlasne na podstawie Coincodex.com, Globaldata.com

[dostep: 19.05.2025].

3.2.3. Ochrona kapitatu w fazie dystrybucji

Strategia ochrony kapitalu polega na zastosowaniu mechanizmu stop-loss,
np. na poziomie 20%, co oznacza automatyczng sprzedaz aktywa w momencie, gdy jego cena
spadnie 0 20% od ceny zakupu. Podejscie to okazuje si¢ szczegoOlnie skuteczne w okresach
dystrybucji, kiedy na rynku obserwujemy zwigkszona podaz i gwaltowne spadki cen.
Przyktadem efektywnosci tej strategii jest faza dystrybucji na rynku kryptowalut w okresie
od grudnia 2017 do lutego 2018 roku. W tym czasie cena Bitcoina spadta z historycznego
maksimum 19 666 USD (osiaggnigtego 18 grudnia 2017 r.) do poziomu 6000 USD (6 lutego
2018 r.), co oznaczato strate¢ rzedu 69,5%. Zastosowanie stop-loss na poziomie
20% pozwolitoby jednak ograniczy¢ te¢ strate¢ do wspomnianego poziomu, zabezpieczajac
znaczng cze$¢ kapitatu inwestora. Warto jednak zauwazy¢, ze w czasie hossy zbyt ciasno
ustawione stop-lossy moga prowadzi¢ do przedwczesnej sprzedazy pozycji w wyniku
krétkoterminowych korekt, co moze pozbawi¢ inwestora potencjalnych zyskow z dalszego
wzrostu. Dlatego odpowiednie dostosowanie parametrow strategii —w zaleznos$ci od fazy cyklu

rynkowego — jest kluczowe.
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Tabela 3. Poréwnanie strategii HODL i ochrony kapitatu w fazach dystrybucji (Bitcoin)

Dystrybucja 18.12.2017 -69,5 -20
2017 - 2018 ~06.02.2018

Dystrybucja 11.11.2021 31,9 -20
2021-2022 ~01.01.2022

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Coincodex.com, Globaldata.com

[dostep: 19.05.2025].

Na ponizszym wykresie liniowym przedstawiono zmiany cen Bitcoina w okresie
od grudnia 2017 do lutego 2018 roku — kluczowej fazy dystrybucji po zakonczeniu
dynamicznej hossy. Widoczny jest punkt szczytowy na poziomie 19 666 USD, osiagniety 18
grudnia 2017 r., po ktéorym nastgpuje gwattowny trend spadkowy. Zaznaczono réwniez punkt
aktywacji zlecenia stop-loss ustawionego na poziomie 20% ponizej ceny zakupu — czyli przy
15 733 USD. W tym miejscu, zgodnie ze strategia ochrony kapitatu, inwestor automatycznie

sprzedatby swoja pozycje¢, zabezpieczajac si¢ przed dalszymi stratami.

Wykres 4. Strategia ochrony kapitatu: Bitcoin z stop-loss 20%

Strategia ochrony kapitatu: Bitcoin z stop-loss 20%
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Coincodex.com, Globaldata.com

[dostep: 19.05.2025].
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Jak pokazuje wykres, decyzja ta pozwolitaby unikngé znacznie glgbszego spadku —
az do poziomu 6000 USD, ktory nastgpit na poczatku lutego 2018 r. Oznacza to, ze zamiast
potencjalnej straty rzedu 69,5%, inwestor ograniczytby ja do zaledwie 20%. Warto jednak
zwroci¢ uwage, ze ta sama strategia, cho¢ skuteczna w okresach silnych spadkéw, moze miec
ograniczenia podczas hossy. Na wykresach z lat wzrostow widaé, ze krotkoterminowe korekty
— czesto siggajace 10-20% — sa naturalnym elementem trendu wzrostowego. W takich
przypadkach zbyt ciasno ustawiony stop-loss moze zosta¢ uruchomiony zbyt wcze$nie,
prowadzac do przedwczesnej sprzedazy i utraty potencjalnych zyskéw z dalszego wzrostu.
Dlatego wizualizacja tego typu pokazuje nie tylko skutecznos$¢ strategii w fazie dystrybucii,
ale rowniez jej ograniczenia w warunkach rynkowej euforii. Kluczem jest elastycznosé
1 dostosowanie parametrow stop-loss do aktualnego kontekstu rynkowego, a nie stosowanie
ich sztywno bez wzgledu na faze cyklu.

W przypadku altcoinéw jak Ethereum — strategia ochrony kapitatu z wykorzystaniem
stop-lossow okazuje si¢ jeszcze bardziej istotna niz w przypadku Bitcoina, szczegélnie
w fazach dystrybucji ibessy. Altcoiny charakteryzuja si¢ bowiem wyzsza zmienno$cia,
co sprawia, ze ich spadki w okresach zatamania rynku bywajg bardziej gwattowne i glgbokie.
Dobrym przyktadem jest rok 2018, kiedy cena Ethereum spadta z okoto 1 400 USD do mnie;j
niz 100 USD, co oznaczalo strate rzedu 94%. Zastosowanie prostego stop-lossu na poziomie
20% pozwolitoby zrealizowa¢ niewielka strate¢ i uchroni¢ zdecydowang wigkszos$¢ kapitatu.
Mimo swojej skutecznosci w okresach spadkowych, strategia ta nie jest pozbawiona
kontrowersji, zwlaszcza gdy moéwimy o jej zastosowaniu w trakcie hossy.

Jak wskazywano, rynki kryptowalut, nawet w silnych trendach wzrostowych, cechuja
si¢ duza zmiennoscig. Krotkoterminowe korekty przekraczajace 20% sa czym$ powszechnym
1 czesto nie oznaczajg konca trendu, lecz chwilowa realizacj¢ zyskow lub reakcje¢ na wydarzenia
rynkowe. W trakcie hossy w 2021 roku Bitcoin zanotowat kilka korekt wigkszych niz 20%,
po ktorych cena kontynuowata wzrost, osiggajac nowe szczyty. W takich sytuacjach zbyt
ciasno ustawiony stop-loss moze prowadzi¢ do przedwczesnej sprzedazy pozycji i utraty
potencjalnych zyskow. Dlatego coraz czgsciej podkresla si¢ potrzebe bardziej elastycznego
podejscia. Jednym z rozwigzan moze by¢ zastosowanie trailing stop-loss, ktory dynamicznie
dostosowuje poziom zabezpieczenia do rosngcej ceny, pozwalajac "zablokowac" cze¢$¢ zyskow,
jednoczes$nie dajac miejsce na naturalne wahania rynkowe. Alternatywnie, w czasie hossy
mozna rozwazy¢ ustawienie szerszych stop-lossow, np. na poziomie 25-30%, aby uniknaé

nadmiernej reakcji na chwilowe korekty.
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Na ponizszym wykresie liniowym przedstawiajagcym ceny Ethereum, zostaty naniesione
przyktadowe poziomy stop-loss, ktore ilustrujg dziatanie strategii ochrony kapitatu. Analiza
tego typu pokazuje, ze stosowanie stop-lossow moze by¢ skutecznym narzedziem
ograniczajgcym straty w okresach spadkow, zwlaszcza podczas faz dystrybucji, gdy rynek
stopniowo przechodzi z trendu wzrostowego w spadkowy. W takich momentach aktywacja

stop-lossu pozwala inwestorowi opusci¢ pozycje, zanim dojdzie do glebszej korekty

lub dtugotrwatej bessy.

Wykres 5. Cena Ethereum z Trailing Stop-Loss w latach 2017-2023

Cena Ethereum z Trailing Stop-Loss (2017-2023)

[E——1] cena Ethereum (USD) [——] Trailing Stop-Loss (20%)

2017 Poczatek 2018 Srodek 2018 Koniec 2018 2019 2020 Poczatek 2021 Srodek 2021 Koniec 2021 2022 Poczatek 2023 Srodek 2023

Czas

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Coincodex.com, Globaldata.com

[dostep: 19.05.2025].

Jednak wykres pokazuje rowniez drugg strong tej strategii — w dynamicznych trendach
wzrostowych typowych dla rynku kryptowalut, poziomy stop-loss moga by¢ aktywowane przez
krotkoterminowe korekty, mimo ze ogdlny trend pozostaje wzrostowy. W efekcie inwestor
moze sprzeda¢ swoje aktywa zbyt wczesnie, tracgc szans¢ na dalsze zyski w ramach
hossy. Z tego powodu skutecznos$¢ strategii opartej na stop-lossach zalezy w duzej mierze od
ich odpowiedniego ustawienia — zbyt ciasne moga prowadzi¢ do czestych, niepotrzebnych
wyjs$¢ z rynku, natomiast zbyt szerokie moga nie zapewni¢ wystarczajacej ochrony kapitatu.
Dlatego ich stosowanie powinno by¢ przemyslane 1 dostosowane do charakterystyki danego

rynku oraz indywidualnej tolerancji inwestora na ryzyko.
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3.2.4. Analiza pordwnawcza

W przypadku Bitcoina strategia HODL przyniosta zwrot na poziomie 4132%, jednak
inwestorzy musieli zmierzy¢ si¢ z glebokim spadkiem o 83,8% w 2018 roku. Z kolei aktywne
zarzadzanie kapitalem pozwolito osiggna¢ okoto 70% zyskow strategii HODL w czasie hossy
— na przyktad 1309% w 2017 roku — jednoczes$nie ograniczajac straty do okoto -25,1%
w okresie bessy. Strategia ochrony kapitatu, oparta na zastosowaniu stop-losséw, pozwalata
zminimalizowa¢ ryzyko do maksymalnej straty 20%, ale wigzala si¢ z wcze$niejszym
opuszczeniem rynku w fazie wzrostow, co ograniczato potencjalny zysk. Ethereum, ze wzgledu
na swoja wigksza zmienno$¢, osiagnelo wyzszy zwrot w strategii HODL — az 28 640%
w analizowanym okresie — lecz réwnocze$nie w 2018 roku odnotowalo drastyczny spadek
0 94%. Aktywne zarzadzanie pozwolilo ograniczy¢é te stratg do -28,2%, zapewniajac
jednoczes$nie solidne zyski w czasie wzrostow, na przyktad 12 180% w latach 2017-2018.
Strategia ochrony kapitatu zredukowala ryzyko do maksymalnie 20%, ale podobnie jak
w przypadku Bitcoina, ograniczyta zyski w fazach dynamicznej hossy. Cardano przyniosto
faczny zwrot na poziomie 2900% w strategii HODL, jednak w 2022 roku zanotowato spadek
o0 80%, co potwierdza jego duza podatnos$¢ na cykle rynkowe. Strategia aktywnego zarzadzania
umozliwita osiagnigcie szacunkowego zysku rzedu 2030% przy ograniczeniu strat do -24%.

Z kolei ochrona kapitatu pozwolita unikna¢ wigkszych strat — maksymalnie do 20% —
kosztem mniejszego udziatu w zyskach w czasie hossy. Binance Coin, jako jedna z najbardziej
dynamicznych kryptowalut, wygenerowat imponujacy zwrot na poziomie 281 718% w strategii
HODL, przy czym najwigkszy spadek — o 66% — mial miejsce w 2022 roku. Aktywne
zarzadzanie w latach 2020-2021 dato zysk okoto 2730%, przy ograniczeniu strat w bessie do -
19,8%. Strategia ochrony kapitatu ograniczyla straty do poziomu 20%, ale jak w innych
przypadkach — odbylo si¢ to kosztem pelnego uczestnictwa w dynamicznych wzrostach.
Solana, debiutujgca w analizowanym okresie nieco p6zniej niz pozostate projekty, osiggneta
zwrot na poziomie 45 354% w strategii HODL (2020-2023), lecz rownocze$nie do§wiadczyta
najwiekszego spadku wsrod analizowanych kryptowalut — az 0 96% w 2022 roku. Aktywne
zarzadzanie pozwolito ograniczy¢ ten spadek do -28,8%, przy jednoczesnym osiggni¢ciu zysku
rzedu 7000% w czasie hossy. Strategia ochrony kapitatu skutecznie zredukowata straty do 20%,
co okazato si¢ szczeg6lnie przydatne w obliczu probleméw sieciowych i spadku zaufania do
projektu. Pod wzglgedem profilu ryzyka strategie te r6znity si¢ znaczaco.

Strategia HODL pozwalata osigga¢ najwyzsze zyski w dtugim terminie, jednak wigzala

si¢ z koniecznoscig przetrwania bardzo giebokich korekt i dtugotrwatych okresow bessy.
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Strategia aktywnego zarzadzania oferowata kompromis miedzy zyskiem aryzykiem —
pozwalata zachowaé znaczng czgs$¢ zyskow z hossy, jednocze$nie ograniczajac straty w bessie,
cho¢ wymagata wickszego zaangazowania oraz znajomos$ci narzedzi analizy technicznej.
Strategia ochrony kapitatu byta najbardziej konserwatywna — skutecznie chronita portfel przed
duzymi stratami, jednak ceng za bezpieczenstwo bylo ograniczenie potencjalnych zyskow
w dynamicznych fazach wzrostowych.

W konteks$cie poszczegdlnych aktywow mozna zauwazy¢, ze strategie HODL byly
najkorzystniejsze dla Bitcoina i Ethereum — dwéch najwiekszych projektéw o ugruntowanej
pozycji. Dla bardziej zmiennych altcoindéw skuteczniejsze okazywaly si¢ strategie aktywnego
zarzadzania lub ochrony kapitalu, ktore zapewnialy lepsza kontrole nad ryzykiem.
Dla inwestorow o wysokiej tolerancji ryzyka HODL w przypadku BTC i ETH moze by¢
atrakcyjnym rozwigzaniem. Inwestorzy o umiarkowanym podej$ciu mogga preferowaé aktywne
zarzadzanie jako kompromis mi¢dzy zyskiem a bezpieczenstwem, natomiast osoby nastawione
na ochron¢ warto$ci portfela powinny rozwazy¢ strategie ochrony kapitatu, szczegolnie

w odniesieniu do bardziej ryzykownych altcoinow.

3.3. Rekomendacje dotyczace zarzadzania kapitalem na rynku kryptowalut

3.3.1. Modele zarzadzania kapitalem dla inwestoréw dlugoterminowych

Inwestorzy dlugoterminowi, ktorzy zakladaja wieloletni horyzont inwestycyjny,
mogg osigga¢  znaczace zyski, stosujac strategic HODL, polegajaca na zakupie
1 przetrzymywaniu kryptowalut niezaleznie od krotkoterminowych wahan cen. W okresie
2017-2023 Bitcoin wzrost z 998,33 USD do 42 255,12 USD, co przetozylo si¢ na zwrot
4132%, a Ethereum z 8 USD do 2299,27 USD, dajac imponujacy zwrot 28 640%. Jednak
strategia ta wymaga odpornos$ci na glebokie korekty, w tym spadek Bitcoina o 83,8% w 2018
roku czy Ethereum o 94% w tym samym okresie. Aby zoptymalizowa¢ zarzadzanie kapitatem,
inwestorzy mogg wdrozy¢ kilka modeli, ktére tacza prostote HODL z elementami zarzadzania
ryzykiem.

Dywersyfikacja portfela jest kluczowa dla ograniczenia ryzyka zwigzanego z wysoka
zmiennoscig kryptowalut. Inwestowanie w kryptowaluty o ugruntowanej pozycji, zapewnia
wiekszg przewidywalnos¢ dzigki ich szerokiej adopcji i stabilno$ci rynkowej. Jednak wlaczenie
altcoindbw o wysokim potencjale, jak np. Binance Coin (+281 718% w latach 2017-2023)

czy Solana (+45 354% od 2020 roku), moze znaczaco zwigkszy¢ zyski. Ze wzgledu na wyzsze
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ryzyko altcoinéw, ich udziat w portfelu powinien by¢ ograniczony. Przyktadowa alokacja to
50% w BTC i ETH, 30% w BNB i SOL oraz 20% w ADA, co pozwala zrbwnowazy¢ stabilno$¢
z potencjatem wzrostu.

Stopniowe inwestowanie, znane jako dollar-cost averaging (DCA), to kolejny skuteczny
model. Regularne inwestowanie stalej kwoty w wybranych okresach, szczeg6lnie w fazach
akumulacji (np. 16.12.2018-11.05.2020), umozliwia kupowanie po nizszych cenach,
co zmniejsza wplyw krotkoterminowej zmienno$ci. Na przyktad zakup Bitcoina po cenie 6000
USD w okresie akumulacji 2018-2020 pozwolil na osiggni¢cie znacznych zyskow w hossie
2020-2021, gdy cena wzrosta do 69 000 USD. DCA jest szczeg6lnie przydatne dla inwestoréw,
ktorzy chca unikngé ryzyka zwigzanego z inwestowaniem duzej kwoty w nieodpowiednim
momencie rynkowym.

Zastosowanie trailing stop-losséw na poziomie 20-30% ponizej aktualnej ceny pozwala
zabezpieczy¢ zyski w okresach hossy i ograniczy¢ straty w fazach dystrybucji. W okresie
dystrybucji 2017-2018 (18.12.2017-06.02.2018) Bitcoin spadt z 19 666 USD do 6000
USD  (-69,5%), ale stop-loss 20% ograniczylby strate do 20%. Trailing stop-lossy sa
szczegolnie skuteczne w przypadku altcoindw o wysokiej zmiennosci, jak Ethereum, ktore
w 2018 roku stracito 94% wartosci. W hossie 2020-2021 trailing stop-lossy pozwolityby
inwestorom zachowac¢ znaczng czg$¢ zyskoéw, unikajac przedwcezesnej sprzedazy w wyniku
krotkoterminowych korekt, ktére w przypadku Bitcoina siggaty ponad 20%.

Okresowe rebalansowanie portfela, na przykltad raz wroku lub raz na kwartat,
umozliwia utrzymanie docelowej alokacji aktywow 1 realizacje zyskow z kryptowalut, ktore
osiggnety ponadprzecigtne wzrosty. Przyktadowo, w hossie 2020-2021 Binance Coin osiggnat
rekordowe wyceny, co mogto skloni¢ inwestoréw do sprzedazy czgsci pozycji 1 przeniesienia
kapitatu do bardziej stabilnych aktywow, np. Bitcoina. Rebalansowanie pozwala rowniez na
zwigkszenie pozycji w fazach akumulacji, gdy ceny sa niskie, co zwigksza potencjalne zyski
w kolejnych hossach.

Swiadomo$¢ faz cyklu rynkowego (hossa, bessa, akumulacja, dystrybucja) jest istotna
nawet dla inwestorow pasywnych. W fazach akumulacji, inwestorzy moga zwiekszac pozycje
w kryptowalutach o solidnych fundamentach jak Ethereum, ktére w tym okresie byto notowane
na poziomie 100 USD, a w 2021 roku osiggneto 4800 USD. W fazach dystrybucji, jak w latach
2021-2022, czesciowa realizacja zyskow moze zabezpieczy¢ kapitat przed nadchodzacg bessa.
Monitorowanie cyklu rynkowego nie wymaga aktywnego handlu, ale pozwala na bardziej

swiadome decyzje dotyczace alokacji kapitatu.
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Inwestorzy dlugoterminowi powinni réwniez uwzglednia¢ analize¢ fundamentalna,
oceniajac technologiczne i adopcyjne aspekty projektéw. Bitcoin, jako benchmark rynku, oraz
Ethereum, jako lider platform smart kontraktow, majg ugruntowang pozycje, co czyni je
bezpieczniejszymi wyborami. Altcoiny oferujg wysoki potencjat, ale wymagajg ostroznosci ze
wzgledu na ryzyko technologiczne i regulacyjne. Regularne §ledzenie rozwoju projektow, jak
aktualizacje sieci Ethereum czy problemy sieciowe Solany w 2022 roku, pozwala na lepsze

dostosowanie strategii do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych.

3.3.2. Strategie dla traderéw krotkoterminowych

Traderzy krotkoterminowi, ktorzy daza do wykorzystania wahan cen w okresach od
kilku dni do kilku tygodni, moga osigga¢ zyski dzigeki aktywnemu zarzadzaniu kapitalem
opartemu na analizie technicznej. Dane historyczne pokazuja, ze strategia oparta na 14-
dniowym wskazniku RSI (kupno przy RSI < 30, sprzedaz przy RSI > 70) przyniosta zwrot
1309% w hossie 2017 dla Bitcoina, w porownaniu do 1870% dla HODL oraz ograniczyta straty
w bessie 2018 do -25,1% wobec -83,7% dla HODL. Podobnie w hossie 2020-2021 aktywna
strategia osiagneta zwrot 1050% dla Bitcoina, a w bessie 2022 straty wyniosty tylko -19,8%
wobec -66% dla HODL. Ponizej przedstawiono szczegotowe strategie dla traderow
krotkoterminowych, uwzgledniajace wysoka zmienno$¢ rynku kryptowalut.

Wykorzystanie analizy technicznej jest fundamentem krotkoterminowego handlu.
Wskaznik RSI, cho¢ skuteczny, moze generowaé falszywe sygnaly w silnych trendach, jak
w hossie 2017, gdy Bitcoin pozostawal w strefie wykupienia (RSI > 70) przez dtuzszy czas.
Dlatego traderzy powinni laczy¢ RSI z innymi wskaznikami, jak MACD, srednie kroczace
(SMA) czy wstegi Bollingera, aby potwierdzi¢ sygnaty. Na przyktad, kupno Bitcoina, gdy RSI
spada ponizej 30, a cena znajduje si¢ powyzej 50-dniowej $redniej kroczacej, moze zwigkszy¢
skuteczno$¢ sygnatu. W hossie 2020-2021 strategia oparta na wybiciach powyzej poziomow
oporu z wysokim wolumenem pozwolita na wykorzystanie wzrostu Solany o 10 000%. Wstegi
Bollingera moga pomoéc w identyfikacji punktow zwrotnych, szczegolnie w fazach akumulacji,
gdy ceny poruszaja si¢ w waskim zakresie.

Sciste zarzadzanie ryzykiem jest kluczowe w obliczu wysokiej zmiennoéci kryptowalut.
Traderzy powinni ustala¢ stop-lossy na poziomie 5—10% ponizej ceny zakupu, aby ograniczy¢
straty w przypadku naglych spadkéw. Na przyktad w bessie 2018 stop-loss 10% dla Ethereum

ograniczytby strate z -94% do -10%. Trailing stop-lossy, dostosowane do zmiennosci aktywa
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(np. 2x Average True Range), pozwalaja na ochrong zyskéw w hossie, jak w przypadku
Binance Coin w 2020-2021, gdy cena wzrosta z 15 USD do 600 USD. Okres$lanie poziomow
take-profit na podstawie poziomoéw oporu lub celow zysku (np. 20% wzrostu) pomaga
realizowac zyski przed korektami. Pozycje powinny by¢ ograniczane do 1-2% catkowitego
kapitalu na transakcje, aby unikng¢ nadmiernego ryzyka, szczegdlnie w przypadku altcoinow
0 nizszej ptynnosci.

Monitorowanie wolumenow 1 pltynnosci jest istotne, zwtaszcza przy handlu altcoinami.
W fazach akumulacji, niskie wolumeny mogg prowadzi¢ do poslizgoéw cenowych, co zwigksza
koszty transakcji. Traderzy powinni preferowa¢ kryptowaluty o wysokich wolumenach obrotu
- Bitcoin i Ethereum, lub uzywa¢ zlecen limitowanych, aby zminimalizowaé¢ wptyw poslizgu.
Na przyklad w 2022 roku Solana doswiadczyta problemoéw sieciowych, co wptyn¢lo na
ptynnos$¢ i zwigkszylto ryzyko poslizgu cenowego.

Dostosowanie strategii do fazy cyklu rynkowego pozwala traderom maksymalizowaé
zyski. W hossie (np. 2017, 2020-2021) strategie trend-following, jak np. kupno na wybiciach
powyzej poziomoOw oporu z wysokim wolumenem, sg skuteczne, co potwierdza zwrot 2730%
dla Binance Coin w 2020-2021. W bessie (np. 2018, 2022) strategie kontrarianskie, jak np.
kupno w strefach wyprzedania potwierdzone innymi wskaznikami, moga przynies¢ zyski.
W fazach akumulacji 1 dystrybucji (np. 2018-2020, 2021-2022) handel w zakresie (range
trading) migdzy poziomami wsparcia i oporu, jak w przypadku Bitcoina w przedziale 6000—10
000 USD w 2018-2020, jest bardziej odpowiedni.

Sledzenie wiadomosci isentymentu rynkowego jest kluczowe dla traderow
krétkoterminowych. Wydarzenia typu aktualizacje sieci Ethereum, problemy techniczne
Solany w 2022 roku czy zmiany regulacyjne moga wywotywac gwaltowne ruchy cen. Indeksy
sentymentu, jak Fear and Greed Index moga pomoc w identyfikacji momentéw nadmiernego
optymizmu lub pesymizmu, co pozwala na lepsze wyczucie rynku. Na przyktad w bessie 2022
niski poziom indeksu wskazywat na potencjalne okazje do kupna.

Backtesting strategii na danych historycznych, jak te dostgpne na platformach
TradingView lub CoinMarketCap, pozwala traderom oceni¢ skuteczno$¢ ich podejscia.
Testowanie strategii RSI na danych z hossy 2017-2018 wykazato, ze zbyt wczesne sygnaty
sprzedazy ograniczyly zyski, co podkresla potrzebe dostosowania parametréow do specyfiki
rynku. Traderzy powinni prowadzi¢ dziennik transakcji, aby analizowaé¢ swoje decyzje
1 doskonali¢ strategie.

Unikanie nadmiernego lewarowania jest istotne w obliczu gwattownych ruchow

cenowych. W 2022 roku wielu traderow doswiadczyto likwidacji pozycji z powodu stosowania
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wysokiej dzwigni w bessie. Zaleca si¢ ograniczenie lewarowania do maksymalnie 2-3x lub
catkowite jego unikanie, szczegdlnie dla poczatkujacych traderow. W przypadku altcoindéw,
ktore w 2022 roku stracity 96% wartoSci, niski lewar lub jego brak mogltby zapobiec znacznym

stratom.

3.4. Whnioski z analizy i ograniczenia badan

o skuteczno$¢ strategii HODL w dlugim terminie - strategia HODL, polegajaca na
zakupie 1 dlugoterminowym przetrzymywaniu kryptowalut, okazata si¢ wysoce
skuteczna dla inwestorow dlugoterminowych, szczegdlnie w przypadku
kryptowalut o ugruntowanej pozycji, np. Bitcoina (zwrot 4132%) 1 Ethereum (zwrot
28 640%) w okresie 2017-2023. Jednak wymaga ona duzej odpornosci psychicznej
na glebokie korekty, jak np. spadek Bitcoina o 83,8% czy Ethereum o 94% w 2018
roku, co moze stanowi¢ wyzwanie dla mniej doswiadczonych inwestorow.

o zalety aktywnego zarzadzania kapitalem - aktywne zarzadzanie, oparte na 14-
dniowym wskazniku RSI (kupno przy RSI <30, sprzedaz przy RSI> 70), pozwalato
na ograniczenie strat w okresach bessy (np. -25,1% dla Bitcoina w 2018 roku wobec
-83,7% w HODL) przy zachowaniu znacznej czg¢sci zyskéw w hossie (np. 1309%
w 2017 roku wobec 1870% w HODL). Strategia ta jest szczegdlnie korzystna dla
altcoindw o wysokiej zmiennosci, np. Solany (zwrot 7000% w hossie 2020-2021),
cho¢ wymaga zaawansowanej wiedzy technicznej 1 umiej¢tnosci interpretacji
sygnalow rynkowych.

o efektywnos¢ ochrony kapitatu w fazach dystrybucji - strategia ochrony kapitatu
z wykorzystaniem stop-loss na poziomie 20% skutecznie minimalizowala straty
w okresach dystrybucji 1 bessy, ograniczajac je do maksymalnie 20% (np. dla
Bitcoina w dystrybucji 2017-2018 wobec -69,5% w HODL). Jednak w fazach hossy
zbyt ciasne stop-lossy mogg prowadzi¢ do przedwczesnych sprzedazy, co ogranicza
potencjalne zyski, szczeg6lnie w przypadku kryptowalut o duzej zmiennosci.

e zrdznicowanie wynikow w zaleznosci od kryptowaluty - Bitcoin i Ethereum, jako
bardziej dojrzate aktywa, oferujg wigksza przewidywalnos¢ i sa odpowiednie dla
strategii HODL, podczas gdy Altcoiny, np. Binance Coin (zwrot 281 718%)
1 Solana (zwrot 45 354%), charakteryzuja si¢ wyzszym potencjatem zysku, ale takze

wiekszym ryzykiem (np. Solana -96% w 2022 roku). Aktywne zarzadzanie
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i ochrona kapitatu lepiej sprawdzaja si¢ w przypadku altcoindw, umozliwiajac
lepsze zarzadzanie ryzykiem.

e znaczenie cykli rynkowych - rozpoznanie faz cyklu rynkowego (hossa, bessa,
akumulacja, dystrybucja) jest kluczowe dla wyboru odpowiedniej strategii. HODL
przynosi najwigksze zyski w hossie, aktywne zarzadzanie jest skuteczne w bessie,
a ochrona kapitalu najlepiej sprawdza si¢ w dystrybucji. Na przyklad w hossie
2020-2021 strategia HODL dla Solany data zwrot 10 000%, podczas gdy w bessie
2022 aktywna strategia ograniczyla straty do -28,8%.

e potrzeba elastyczno$ci w strategiach - skuteczno$¢ strategii zalezy od ich
dostosowania do fazy cyklu i charakterystyki aktywa. Na przyktad trailing stop-
lossy sg bardziej efektywne niz state stop-lossy w hossie, poniewaz pozwalajg na
zachowanie zyskow przy jednoczesnym uwzglednieniu naturalnej zmiennosci
rynku. Polaczenie analizy technicznej (np. RSI z MACD) i fundamentalnej
(np. ocena adopcji projektu) zwigksza precyzje decyzji inwestycyjnych.

e zréznicowane profile ryzyka - strategia HODL jest odpowiednia dla inwestorow
o wysokiej tolerancji ryzyka, aktywna strategia dla tych o umiarkowanym
podejsciu, a ochrona kapitatu dla inwestoréow konserwatywnych. Wybor strategii
powinien uwzglednia¢ indywidualne preferencje oraz specyfikg kryptowaluty,

np. stabilno$¢ Bitcoina kontra zmiennos$¢ Solany.

Badanie skutecznos$ci strategii zarzadzania kapitalem na rynku kryptowalut w latach
2017-2023, cho¢ oparte na wiarygodnych danych z platform, napotyka szereg ograniczen
metodologicznych, ktoére moga wptywac na trafno$¢ i uniwersalno$¢ wyciaganych wnioskow.
Przede wszystkim analiza opiera si¢ na danych historycznych. Chociaz przyjety zakres czasowy
zapewnia reprezentatywnos¢, to jednoczes$nie nie gwarantuje, ze obserwowane wzorce beda
powtarzalne w przysztosci. Rynek kryptowalut wcigz dojrzewa — zmienia si¢ jego struktura,
rosnie udziat inwestoroOw instytucjonalnych, a coraz wigksza role odgrywaja kwestie
regulacyjne. W efekcie przyszte zachowania rynku moga znaczaco odbiegac
od dotychczasowych trendow, co ogranicza mozliwos$¢ ekstrapolowania wynikow.

Jednoczesnie wybor jedynie pigciu kryptowalut oparty na kryteriach kapitalizacji,
ptynnosci oraz znaczenia technologicznego, nie oddaje peinej ztozonosci rynku. Pomija on
szerokg game mniejszych projektow o czesto bardziej ekstremalnych zachowaniach cenowych.

W dodatku niektore aktywa, jak Solana, nie byly notowane w calym analizowanym okresie,
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co dodatkowo znieksztalca poréwnania. Ograniczenie probki do kilku gtéwnych kryptowalut
moze wigc wptywaé na og6lno$¢ i przenaszalnos¢ wnioskow.

Dodatkowo, strategia aktywnego zarzadzania zostata oparta wylacznie na jednym
wskazniku technicznym — 14-dniowym RSI — co znaczaco upraszcza realne podejScie
stosowane przez traderow. W praktyce analizy techniczne czesto opieraja si¢ na zestawie
narzgdzi, jak np. MACD, $rednie kroczace, wstegi Bollingera czy analiza wolumenow, a takze
uwzgledniajg aspekty fundamentalne. Jak wskazano w analizie, RSI moze generowac falszywe
sygnaty, zwlaszcza w silnych trendach, co czyni go narzedziem mato skutecznym w warunkach
duzej zmiennosci typowej dla rynku kryptowalut.

Réwnoczesnie strategia ochrony kapitatu zaklada sztywne stosowanie poziomu stop-
loss na poziomie 20%, niezaleznie od zmienno$ci aktywa czy fazy cyklu rynkowego.
Tymczasem w czasie hossy, jak np. w 2021 roku, Bitcoin doswiadczat korekt przekraczajacych
ten prog, ktére jednak nie przerywaty trendu wzrostowego. Z tego wzgledu bardziej elastyczne
podejscie — np. trailing stop-loss — mogloby lepiej odzwierciedla¢ rzeczywiste potrzeby
inwestora i dynamike rynku.

Istotnym ograniczeniem jest takze fakt, ze cata analiza ma charakter retrospektywny
iopiera si¢ na backtestingu, ktory zaklada, Ze przeszle wzorce cenowe powtdrza sie
w przysztosci. Backtesting nie uwzglednia jednak rzeczywistych kosztéw transakcyjnych,
poslizgow cenowych ani kwestii podatkowych, ktore mogg istotnie wptywac na efektywnos¢
strategii, szczegolnie tych opartych na czgstym handlu. Dodatkowo nie bierze pod uwage
wplywu decyzji inwestora na rynek, co moze by¢ szczegolnie istotne w przypadku mniej
ptynnych altcoindw.

Co wiecej, wyniki analizy zostaty zinterpretowane opisowo, bez zastosowania metod
statystycznych weryfikujacych istotnos¢ réznic pomigdzy strategiami. Zastosowanie jedynie
podstawowych miar, jak zwrot procentowy czy odchylenie standardowe, pomija bardziej
zaawansowane wskazniki ryzyka skorygowanego o zysk. Brak analizy statystycznej ogranicza
mozliwo$¢ jednoznacznego okreslenia, ktora ze strategii faktycznie oferuje lepszy profil
ryzyko—zysk.

Na koniec warto zauwazy¢, ze badanie nie uwzglednia wptywu czynnikow
zewngtrznych — to m.in. zmiany makroekonomiczne, regulacje prawne czy wydarzenia
geopolityczne. Te elementy majg coraz wigksze znaczenie na rynku kryptowalut. Przyktadowo,
gwalttowny spadek wartosci Solany w 2022 roku (o0 96%) byl czesciowo efektem problemow

technicznych sieci, a nie tylko zmiennosci rynkowej. Z kolei rozwdj infrastruktury
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i aktualizacje sieci, jak w przypadku Ethereum, moga istotnie wptywaé na cen¢g w sposob

trudny do przewidzenia na podstawie samych danych historycznych.
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ZAKONCZENIE

Rynek kryptowalut, mimo swojej wzglednej mtodosci, zyskat status istotnego segmentu
inwestycyjnego, przyciagajac zarbwno inwestorow dhugoterminowych,
jak 1 krotkoterminowych traderow. Przeprowadzona analiza obejmujaca okres 2017-2023
dowiodla, ze odpowiednio dobrana strategia zarzadzania kapitalem moze znaczaco wptywaé
na koncowe wyniki inwestycyjne, a skuteczno$¢ poszczegdlnych podejs¢ zalezy nie tylko od
fazy cyklu rynkowego, ale rowniez od profilu inwestora oraz charakterystyki konkretnego
aktywa.

Strategia HODL, cho¢ narazona na glebokie korekty w okresach bessy, okazata si¢
wyjatkowo skuteczna dla inwestoréw o wysokiej tolerancji ryzyka i dtugim horyzoncie
inwestycyjnym — zwlaszcza w przypadku Bitcoina i Ethereum. Z kolei aktywne strategie oparte
na analizie technicznej i ochronie kapitatu, jak stosowanie RSI, trailing stop-losséw
czy rebalansowania, umozliwity skuteczne ograniczenie strat w bessach i wykorzystanie
szczytow hossy, co czyni je bardziej odpowiednimi dla inwestoréw o umiarkowanym
lub konserwatywnym podejsciu.

Rownie istotne okazalo si¢ zrozumienie cyklicznosci rynku oraz elastycznos¢ strategii
— faczenie elementow HODL z narzedziami ochrony kapitatu i analizg techniczng zwigkszato
odporno$¢ portfela na zmiennos$¢ oraz poprawialo efektywnos¢ inwestycji. Dywersyfikacja,
dollar-cost averaging i $§wiadome zarzadzanie ryzykiem (np. przez ograniczanie udziatu
altcoinbw o wysokim potencjale, ale 1 wysokim ryzyku) stanowig fundament skutecznej
strategii na nieprzewidywalnym rynku kryptowalut.

Nie bez znaczenia sg takze ograniczenia niniejszego badania — analiza oparta na danych
historycznych nie daje gwarancji powtarzalnosci wynikow, a ograniczony dobor kryptowalut
nie odzwierciedla pelnej dynamiki rynku. Niemniej, uzyskane wyniki i obserwacje moga
stanowi¢ warto$ciowa wskazowke dla inwestorow poszukujacych optymalnych metod
zarzadzania kapitalem w tym wyjatkowo zmiennym 1 wcigz rozwijajacym si¢ segmencie
finansowym.

W swietle powyzszych ustalen mozna sformutowac¢ kluczowa rekomendacje: skuteczna
strategia inwestycyjna na rynku kryptowalut nie polega na $lepym trzymaniu si¢ jednej
koncepcji, lecz na adaptacyjnym podejsciu uwzgledniajacym zmienno$¢ rynku, specyfike
wybranych aktywow oraz indywidualne cele i tolerancje ryzyka inwestora. Przyszte badania

powinny skupi¢ si¢ na rozszerzeniu analizy o szerszy zakres aktywow, uwzglednieniu wptywu
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regulacji oraz automatyzacji strategii, co pozwoli lepiej przygotowac si¢ na kolejne etapy

rozwoju tego dynamicznego rynku.
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