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Artykut recenzowany

Jak dziata rynek bitcoina? Ekonomia behawioralna, fundamenty i analiza paru kluczowych

wskaznikow

Bitcoin jest jednym z najbardziej zmiennych i awangardowych aktywow wspolczesnych
rynkéw finansowych, ktory jednak z biegiem wieku zyskuje coraz wieksza popularnosé i
zainteresowanie. Jego analiza wymaga innego podejScia od klasycznych metod wyceny
stosowanych dla akcji czy obligacji. Wraz z rozwojem zaplecza blockchainow oraz rosnaca
transparentnoscig ich sieci, coraz wigksze zastosowanie znajduja wszelakie wskazniki on-
chain i efekty ekonomii behawioralnej, dzi¢ki ktorym mozemy oceni¢ zachowania
inwestorow oraz zidentyfikowac fazy cyklu rynkowego. Celem tego artykulu jest porownanie
i przestudiowanie dwéch kluczowych miernikow analizujacych zachowanie bitcoina,
wskaznika Fear & Greed Index (warto$¢ wskaznika strachu i chciwosci) i NUPL (wskaznik
on-chain, mierzacy relacje mi¢dzy niezrealizowanymi zyskami i stratami inwestorow) oraz
wykazanie, ze polaczenie wskaznikow sentymentu i danych on-chain pozwala skuteczniej
identyfikowa¢ fazy cyklu rynkowego Bitcoina niz stosowanie ich oddzielnie. Artykut poruszy
rowniez podstawy teoretyczne funkcjonowania bitcoina, a mianowicie cyklicznos¢, ktéra wynika
z mechanizmu halvingu oraz behawioralne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez uczestnikdw rynkow finansowych. W czesci analitycznej przedstawiono
sposob dziatania obu wskaznikdéw oraz ich wykorzystanie do antycypacji przysztych dotkow 1
szczytow rynkowych. Wskaznik strachu 1 chciwos$ci, wskazuje na krotkoterminowe odczucia 1
emocje inwestoréw, ktore mozemy wykorzysta¢ do naszej przewagi, natomiast NUPL jest
fundamentalnym wskaznikiem dlugoterminowym, ktoéry pozwala na ocen¢ stanu rynku z

perspektywy historycznych cykli. Wykorzystanie obu miernikéw moze wspiera¢ bardziej



swiadome, nieopierajgce si¢ na emocjach, podejmowanie decyzji inwestycyjnych oraz pomaga

wyjasni¢ dynamike rynku Bitcoina.
Bitcoin — aktywo finansowe i specyfika jego rynku

Historia tego aktywa zaczyna si¢ w 2009 roku, kiedy to anonimowy twodrca Satoshi Nakamoto
uruchomit pierwsza zdecentralizowang sie¢ ptatnos$ci opierajacej si¢ na blockchainach. Przeciwnie
do tradycyjnych aktywow, warto$¢ Bitcoina nie wynika z przeptywu $rodkéw pienieznych - czy
dywidend. Kryptowaluta istnieje jako cyfrowe zdecentralizowane aktywo o ograniczonej podazy,
ktérego cena jest gldwnie zalezna od mechanizméw rynkowych, spekulacji inwestorow - badz
cyklicznosci, ktora wynika z jego konstrukcji. Jego wysoka zmiennos$¢ przyciaga indywidualnych
inwestorow jak 1 cale instytucje czy panstwa, ktore szukaja narzedzi do przewidywania jego
kurséw oraz szukania tak zwanych dotkow 1 gorek. W literaturze coraz cz¢$ciej znalez¢ mozna
okreslenie Bitcoina mianem “cyfrowego ztota”, co ma swoje podtoze w jego ograniczonej podazy

i potencjalnej funkcji trzymania warto$ci (Baur, Hong & Lee, 2018).

Jego ztozona natura powoduje, 1z klasyczne metody analizy rynku zaczynaja by¢ niewystarczajace.
Przez ta wlasnie specyfik¢ rozwinela si¢ dziedzina analizy on-chain, ktora w duzym skrocie
czerpie dane z bezposrednich sieci blockchain 1 wykorzystuje je do oceny zachowan uczestnikéw
rynku. Oprdcz tego, tak samo wazne pozostaja wskazniki sentymentu takie jak Fear and Greed
Index, ktore wynikaja z bardzo waznej roli emocji wérod inwestorow. Dzigki zestawieniu obu tych
podejs¢ - fundamentalnego 1 wywodzacego si¢ z ekonomii behawioralnej mozemy uzyskac lepszy

obraz cykli rynkowych Bitcoina.

Cyklicznos¢ Bitcoina i halving

Jednym z najwazniejszych elementéw konstrukcji Bitcoina jest jego mechanizm halvingu, ktéry
polega na zmniejszaniu nagrody dla goérnikow (czyli uczestnikow sieci blockchain, ktorzy
wykorzystuja komputery o duzej mocy obliczeniowej do potwierdzania transakcji i utrzymywania
sieci, w zamian za to otrzymuja wynagrodzenie w postaci nowo emitowanych Bitcoinéw) za
wydobycie nowych blokow az o potowe co okoto 4 lata. Oznacza to, 1z tempo powstawania
nowych Bitcoindéw z biegiem czasu spada, a ich podaz staje si¢ coraz bardziej ograniczona. W
praktyce dziata to jak zapora antyinflacyjna, poniewaz przy rosnacym zainteresowaniu a

spadajacym popycie, ceny historycznie maja tendencje wzrostowa.
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Rysunek 1. Proces halvingu Bitcoina na przestrzeni lat 2009-2026 r.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych historycznych rynku Bitcoina (Bitbo)]
Wykres przedstawia dlugoterminowg wyceng Bitcoina w skali logarytmicznej z zaznaczonymi
momentami halvingéw, ktore historycznie wyznaczaly koniec i poczatek cyklow. Zastosowanie
skali umozliwia porownanie dynamiki zmian cenowych w roznych okresach rozwoju rynku,
pomimo istotnych réznic w poziomach cenowych miedzy cyklami (Shiller, 2015). Analiza
powyzszego wykresu wskazuje, iz kazdy z dotychczasowych halvingéw poprzedzal okres
wzmozonej aktywnos$ci rynkowej, ktory charakteryzowat si¢ wysokimi wzrostami cen Bitcoina.
Wida¢é, ze po wydarzeniach z 2012, 2016 1 2020 roku, nastepowala wyrazna faza ekspansji
cenowej, ktora nastepnie przechodzita w okresy korekt 1 bessy. Warto rowniez wspomnie¢ o
narze¢dziu, ktére ma charakter bardziej wizualny 1 narracyjny, aczkolwiek moze by¢ pomocne w
ogoblnej ocenie rynku i znajdywaniu fazy, w ktorej si¢ znajdujemy. Bitcoin Rainbow Price Chart
rowniez przedstawia dlugookresowy przebieg ceny Bitcoina w ujeciu logarytmicznym, gdzie o$
OX pokazuje czas od poczatku istnienia Bitcoina do prognozowanych kolejnych lat, a 0§ OY

przedstawia cen¢ wyrazong w dolarach amerykanskich.

2028




Bitcoin Rainbow Price Chart Indicator

M BTC Price Maximum Bubble Territory Sell Seriously, selll M FOMO Intensifies W Isthis abubble? | HOLD M Stillcheap M Accumulate BUY!

$10.00M
$1.00M
$100.00K
$10.00K
$1.00K
$100.00
$10.00
$100 P

$0.1000

' coinglass

un  30Jan 28Sep 26 May

$0.0100
17A

Rysunek 2. Teczowy model wyceny Bitcoina

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych historycznych rynku Bitcoina (Coinglass)]

Kolorowe pasma odpowiadaja kolejnym poziomom interpretacji rynku, od stref wyrdéznianych jak
wyprzedaz 1 akumulacja w dolnych cze$ciach wykresu (niebiesko-zielone pasma), po obszary
neutralne 1 strefy “baniek spekulacyjnych”, czy “FOMO” (strach przed przegapieniem
potencjalnej okazji inwestycji, ktory czesto prowadzi do podejmowania emocjonalnych decyzji)
w gornych zakresach (czerwono-pomaranczowe pasma). Cena Bitcoina, od poczatkow powstania
wielokrotnie wchodzita w najwyzsze pasma podczas silnych wzrostow cenowych, co zawsze
konczylo si¢ glebokimi korektami do stref “akumulacji”. Bitcoin Rainbow Price Chart w
uproszczony sposob pokazuje nam nature cyklicznosci Bitcoina, cena na najwyzszych pasmach
wykresu, zbiegata si¢ z okresami wysokiej euforii 1 optymizmu wsrod inwestorow. Zgadza si¢ to
z obserwacjami dotyczacymi FOMO (Fear of missing out), czyli zwyktym strachem inwestora
przed przegapieniem okazji na zysk (czytaj zakup), oraz baniek spekulacyjnych na rynkach
finansowych (Robert Z. Aliber, Charles P. Kindleberger, 2015). Z kolei wejscia ceny do dolnych
warstw pasm, nastegpowaty w okresach silnego strachu 1 wyprzedazy. Najczesciej w tych okresach
portfele o wysokiej kapitalizacji skupuja Bitcoina za tak zwane grosze. Warto wreszcie wspomnie¢,
iz cho¢ cykliczno$¢ Bitcoina powiela si¢ i wykazuje pewne powtarzalne wzorce zwigzane z
halvingiem, to kazdy kolejny cykl nieco rézni si¢ od poprzedniego dynamikg zmian cen, skala,

czy innymi czynnikami makroekonomicznymi ze §wiata.


https://lubimyczytac.pl/autor/180243/robert-z-aliber

Finanse behawioralne, a rynek kryptowalut

Ekonomia behawioralna daje nam narzgdzia do wyjasnienia pewnych zjawisk obserwowanych na
rynkach finansowych, ktérych nie daloby si¢ w pelni opisa¢ zaktadajac petng racjonalnosé
inwestorow (Kahneman, 2012). W przypadku rynku kryptowalut czynniki psychologiczne sg
szczegllnie istotne co wynika z ich duzej zmiennosci. Wsrdd najczgstszych mechanizméw
behawioralnych, nalezy wyrdzni¢ efekt owczego pedu, heurystyce dostepnosci (co jest prostsze i
szybsze do zapamig¢tania, to wydaje nam si¢ bardziej realne, mozg wybiera tatwiejsza droge od
skomplikowanej analizy, co moze prowadzi¢ do btednej oceny ryzyka), czy FOMO, ktore zostato
wyjasnione juz wczesniej. Warto réwniez wspomnie¢ o teorii perspektywy, ktora zaklada, iz
inwestorzy przypisujg ro6zng warto$¢ zyskom i stratom, Ludzie odczuwajg znacznie wigkszy bol
po przegranej pozycji, niz szczescie z rtOwnowazonego zysku. Powoduje to awersje do strat i zbyt
dlugie przetrzymywanie minusowych pozycji oraz zbyt szybkie zamykanie tych rentownych.
Wszystkie te czynniki wptywaja na przesadzone reakcje inwestoréw podczas zmiany cen. Fear

and Greed Index stanowi probe ujecia tych wszystkich emocji w jednym prostym wskazniku.
Fear and Greed Index — miara sentymentu inwestorow

Wskaznik Fear & Greed Index jest jednym z najczg$ciej wykorzystywanych narzedzi do
ilosciowej oceny nastrojow wsrod inwestorow kryptowalut. Jego podstawy opieraja si¢ na
tradycyjnych zalozeniach ekonomii behawioralnej, zgodnie z ktérymi emocje, a zwtaszcza strach
1 chciwos¢ odgrywaja kluczowa role w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, szczegolnie na
rynkach o charakterze wysokiej zmiennosci (Kahneman, 2012). Indeks ten godzi ze sobg kilka
bardzo waznych zmiennych rynkowych: zmiang ceny, dominacj¢ Bitcoina na obecnym rynku czy
wolumen. Warto$ci tego wskaznika mieszczg si¢ w przedziale (0-100), gdzie niskie poziomy (0-
20) oznaczaja ekstremalny strach, a wysokie (80-100) ekstremalng chciwos¢ wsrdd inwestorow.
Posrednie zakresy pokazuja stany przejsciowe i odpowiadaja niezdecydowaniu/neutralnoscia
graczy. Z punktu widzenia ekonomii behawioralnej najwigksze znaczenie majg wartosci skrajne,

ktore pojawiaja si¢ w momentach silnych emocji zbiorowych — kapitulacji badZ euforii rynkowe;.
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Rysunek 3. Indeks strachu i chciwosci

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie mapy Fear & Greed Index Coinglass

Na rysunku 3 przedstawiono zestawienie wartosci Fear & Greed Index w stosunku do przebiegu
ceny Bitcoina - w okresie 2020-2025. Dolna cz¢s¢ wykresu pokazuje zmiany indeksu wskaznika
sentymentu, a szara linia cenowa Bitcoina umozliwia odniesienie poziomoéw emocji do
prawdziwych zachowan rynku. Kolorami oznaczono odpowiednio: ekstremalny strach (zielone),
neutralno$¢ (zotte) i chciwo$é (czerwone); utatwia to identyfikacj¢ skrajnych momentéw. Analiza
historyczna wykresu, wskazuje na to, ze okresy, w ktorych Fear & Greed Index osiagal wysokie
wartos$ci, czgsto zbiegaty si¢ z lokalnymi szczytami cen Bitcoina. W grudniu 2024 roku wartos¢
wskaznika przyjeta 83 punkty dla wartosci 104 500 BTC/USDT, co byto pierwszym szczytem
tamtejszej hossy, potem 5 pazdziernika 2025 wystapit prawdziwy szczyt, gdzie Bitcoina mozna
byto kupi¢ za 124 400 USDT, przy wartosciach wskaznika réwnych 78 punktom. W tych
momentach dominowatl optymizm, wzrost zainteresowania medialnego czy nasilona aktywnos$¢
inwestorow detalicznych co jest charakterystyczne dla fazy euforii rynkowej (Kindleberger, 2015).
Analogicznie wartosci indeksu, ktore znajduja si¢ w strefie ekstremalnego strachu pojawiajg si¢
zazwyczaj w okresach gwattownych spadkow cen, czy podwyzszonej niepewnosci. W kwietniu

2026 roku Fear and Greed Index znajduje si¢ w strefie ekstremalnego strachu, sugeruje to wysokie



poziom niepokoju wsrdd inwestorow. Z punktu widzenia ekonomii behawioralnej, takie okresy
charakteryzuja si¢ zwickszong awersja do ryzyka, a co za tym idzie nadmierng reakcjg na
negatywne informacje. Historycznie, takie warunki opisuja rynek znajdujacy si¢ w péznych fazach
bessy i gtebokich korekt cenowych, co moze nakierowywac na dobry moment do zakupu, warto
jednak pamigtaé, ze sama obecno$¢ strachu nie oznacza od razu zmiany catego trendu. Z tego
wzgledu najlepiej jest traktowac ten wskaznik jako uzupetniajacy, taki ktory zyskuje na wartosci
w pordwnaniu z innymi miarami, a szczegdlnie tymi opartymi na fundamentalnej analizie on-chain.
Takim miernikiem jest NUPL, dzigki ktéremu mozemy oceni¢ czy dominujace obecnie emocje na
rynku majg swoje odzwierciedlenie w realnej sytuacji finansowej inwestoroOw, mierzy on poziom

niezrealizowanych zyskow 1 strat.
NUPL — Net Unrealized Profit/Loss

Wskaznik NUPL, znany tez jako Relative Unrealized Profit/Loss, jest jednym z kluczowych
narze¢dzi do analizy on-chain rynku Bitcoin (BTC). Opiera si¢ on na porownaniu dwoch wartosci

fundamentalnych: warto$ci rynkowej (market value) 1 wartosci zrealizowanej (realized value).
Warto$¢ rynkowa = biezaca cena BTC * ilos¢ BTC w obiegu

Warto§¢ zrealizowana = $rednia cena kazdego BTC brana po ostatnim przelewie migdzy
portfelami * faczna ilos¢ BTC w obiegu. R6znica pomigdzy tymi warto$ciami, wskazuje poziom
niezrealizowanych zyskow badz strat uczestnikow rynku. Odniesienie tej réznicy do wartosci
rynkowej tworzy wskaznik NUPL, ktory informuje, jaka czg¢s$¢ kapitalizacji rynku Bitcoina
stanowi obecnie “papierowy’’ zysk lub strate inwestorow. Odwrotnie do wskaznikdéw sentymentu,
Net Unrealized Profit/Loss opiera si¢ tylko 1 wylacznie na danych empirycznych, pochodzacych
bezposrednio z sieci blockchainow, co czyni go miernikiem fundamentalnym, odpornym na
krotkoterminowe szumy, czy emocjonalne ekstrema rynku. W calej analizie mozna wyr6znic

kilka kluczowych stref NUPL,-ktore odpowiadaja nastepujacym fazom cyklu rynkowego-;

wysokie wartosci (>50%) —historycznie wystgpowaly w okresach dominacji euforii i chciwosci,
gdy znaczna cze$¢ inwestorow posiadata duze, aczkolwiek niezrealizowane zyski;-niskie
(zblizone do zera i ujemne) warto$ci odpowiadaja fazom strachu i kapitulacji, gdzie wigksza czes¢
uczestnikow rynku posiada niezrealizowane straty. Z tego wzgledu NUPL stuzy do znajdywania

dhugoterminowych ekstremow rynkowych, a nie precyzyjnego znajdywania punktéw zwrotnych.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z Bitbo/On-chain data

Na rysunku 4-przedstawiono poréwnanie ceny BTC ze wskaznikiem NUPL w okresie 15 lat.
Wykres pokazuje wyrazng korelacje miedzy poziomami NUPL a kolejnymi fazami cyklu
rynkowego. Okresy, podczas ktorych wskaznik znajdywat sie¢ w goérnych strefach (>50%),
zbiegaly si¢ z koncowymi etapami hoss, po ktorych nastgpowaty wyrazne korekty cenowe. Takie
sytuacje mozna byto dostrzec migdzy innymi w 2013, 2017 1 2021 roku. Obecnie rynek znajduje
si¢ w fazie przejsciowe] miedzy strefg strachu a umiarkowanego optymizmu; inwestorzy sg
niezdecydowani. Z cyklicznej interpretacji NUPL, taki poziom moze oznacza¢ etap konsolidacji
badz wczesnej fazy nowego cyklu hossy, jednakze dalszy rozwoj sytuacji begdzie zalezat od

czynnikow makroekonomicznych przysztych zachowan graczy.
Wybrane wskazniki uzupelniajgce

Poza wymienionymi wyzej wskaznikami Fear and Greed Index oraz NUPL w analizie Bitcoina
stosuje si¢ catg game innych narzedzi. Jednym z wazniejszych jest Bitcoin Dominance czyli udziat
Bitcoina w Iacznej kapitalizacji rynku kryptowalut. Wzrost dominacji mozna interpretowac jako
przejaw zwigkszonej awersji do ryzyka, podczas gdy jej spadek oznacza zwigkszone
zainteresowanie altcoinami wsrdd inwestorow. Innym narz¢dziem sa proste $rednie kroczace, a w
szczeg6lnosci DMA200 (daily moving average), ktora pozwala na identyfikacje ogdlnego trendu

cenowego. Gdy cena znajduje si¢ powyzej tej Sredniej, panuje tzw. “rynek byka” i mozna liczy¢
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na wzrosty, natomiast gdy znajdujemy si¢ ponizej DMA200 panuje bessa, i1 lepiej jest opuscic

rynek.

Podsumowanie

Przeprowadzona w tym artykule analiza potwierdza, ze rynek Bitcoina nie moze i nie powinien
by¢ interpretowany przez pryzmat pojedynczego wskaznika czy krotkookresowych wahan
cenowych. Jego dynamika wynika z wystgpowania czynnikow fundamentalnych, technicznych i
behawioralnych, ktére wzajemnie ze sobg koreluja. Wysoka zmienno$¢ rynku powoduje, ze
emocje inwestorow stanowig odrebny, lecz istotny element ksztattujacy zachowania rynkowe.
Zastosowanie wskaznika Fear & Greed Index pozwala na iloSciowe ujecie dominujacych
nastrojow rynkowych oraz uchwycenie momentow, w ktorych przewaza strach badz chciwos¢. Z
kolei miernik NUPL, oparty na danych on-chain, umozliwia ocen¢ sytuacji uczestnikéw rynku z
perspektywy niezrealizowanych zyskow i strat. Analiza historyczna wskazuje, iz oba wskazniki
cechuja si¢ wysoka uzytecznoscig w identyfikacji skrajnych faz rynku, jednakze ich interpretacja
wymaga ostroznosci oraz uwzglednienia czynnikow makroekonomicznych. Synergia pomiedzy
wskaznikiem Fear & Greed a miernikiem NUPL pozwala ograniczy¢ ryzyko btedow decyzyjnych
wynikajacych z ulegania chwilowym emocjom rynku. Sytuacje, w ktdrych sentyment inwestorow
wskazuje na ekstremalny strach, podczas gdy dane on-chain nadal sugeruja wysoka rentownos¢
portfeli, moga stanowi¢ sygnat ostrzegawczy przed btedng interpretacja rynku oparta wytacznie
na pojedynczym wskazniku. Z perspektywy finanséw behawioralnych opisywane narzedzia nie
stuzg wylacznie do prognozowania przysztych ruchow cenowych, lecz przede wszystkim do
obiektywizacji procesu inwestycyjnego. Pozwalaja one inwestorom ograniczy¢ wptyw emocji,
takich jak FOMO, oraz podejmowac¢ decyzje w oparciu o mierzalne dane i cykliczno$¢ rynku.
Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze wraz z rosnacg adaptacjg instytucjonalng Bitcoina klasyczne
cykle zwigzane z halvingiem moga stopniowo ulega¢ sptaszczeniu lub wydtuzeniu. Oznacza to,
ze wplyw globalnych czynnikéw makroekonomicznych staje si¢ coraz silniejszym korelatem
danych on-chain, co wymusza na analitykach ciggla aktualizacje¢ modeli interpretacyjnych oraz
uwzglednianie szerszego kontekstu finansowego. Podsumowujac, analiza rynku Bitcoina wymaga
podejscia wielowymiarowego, laczacego narzedzia ekonomii behawioralnej z analiza danych

fundamentalnych i on-chain. Fear & Greed Index oraz NUPL nie powinny stanowi¢ narzg¢dzi



prognostycznych dla krétkoterminowych zmian cen, lecz peti¢ funkcje wartosciowych
wskaznikéw wspierajacych ocene sytuacji rynkowej oraz zrozumienie mechanizmow stojacych za

cyklicznos$cia rynku kryptowalut.
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