o BGZ BNP PARIBAS

* .

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa

BIURO MAKLERSKIE tel. +48 22 566 97 00, faks +48 22 566 97 29

e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
www.bgzbnpparibas.pl

Szanowni Panstwo,

Kryptowaluty, to przede wszystkim nowe eksperymentalne sposoby ptatnosci. Zwolennicy
powyzszych twierdza, Ze dzieki kryptowalutom transfer wartos$ci finansowych jest tatwiejszy,
taniszy, a co najwazniejsze szybszy. Co istotne, kryptowaluty nie posiadajg organu centralnego, jak
bank centralny w przypadku tradycyjnych walut, ktéry moze wptywaé posrednio na warto$¢
waluty. Z drugiej strony istniejg argumenty, ktdére sugeruja iz rzady lub banki centralne moga
ograniczy¢ uzyteczno$¢ kryptowalut w dtuzszym okresie.

W przypadku Bitcoina maksymalna podaz (liczba jednostek waluty) jest ograniczona, a wiec za jego
warto$¢ odpowiadajg gtownie sity rynkowe podazy oraz popytu. Istnieje jednak szereg argumentdéw
za tym, ze podaz na te kryptowalute jest o wiele bardziej elastyczna (elastyczno$¢ $wiadczy o
wrazliwosci popytu lub podazy na zmiane ceny danego dobra) niz pierwotnie zaktadano. Powyzsze
wraz z dodatkowym czynnikiem spekulacyjnym czyni obecnie rynek kryptowalut niezwykle
ryzykownym. Natomiast sama technologia blockchain, na ktérej oparte sg kryptowaluty jest
obiecujacym i innowacyjnym rozwigzaniem, ktérego upowszechnienie powinno przetozy¢ sie na
rozwdj ustug finansowych.

Czym sg kryptowaluty?

Kryptowaluty to nowy sposdb ptatnosci cyfrowych, stosujacy tzw. kryptografie do zwigkszenia bezpieczeristwa
ptatnosci. Bitcoin nalezy do najpopularniejszych kryptowalut oraz posiada najwiekszy udziat w omawianym
rynku. Bitcoin moze by¢ uzywany jako s$rodek ptatniczy bazujacy na technologii blockchain. Powyzsze
umozliwia transfer Srodkdéw z dowolnego miejsca na Swiecie, z ktorego mozna uzyska¢ dostep do pliku
blockchain. Proces ten wymaga tzw. gérnikéw (indywidualne osoby z dostepem do komputera) kompilujacych
transakcje w bloki, ktére stuzg do potwierdzania owych transakcji. Za omdwione dziatanie ,gérnicy” sa
nagradzani jednostkami Bitcoin. Co istotne, w powyzszym procesie nie ma podmiotu ktdry kontroluje caty
schemat dziatania - kazda jednostka odpowiada tylko za cze$¢ procesu.

Technologiczna innowacja kryjaca sie za kryptowalutami

Pierwotnym zamierzeniem kryptowalut jest utatwienie oraz umozliwienie dokonywania tanszych oraz
szybszych transakcji, przy jednocze$nie mniej regulowanym otoczeniu. Wspomniana wczesniej technologia
umozliwita spetnienie powyzszych zatozeri. Tym samym jest bardzo prawdopodaobne, ze cyfrowe waluty stang
sie czescia naszej przysztosci. Prawdopodobnie bedg tez nieco bardziej uregulowane, a przez to stabilniejsze,
jak rdwniez beda najpewniej emitowane przez banki centralne. Kryptowaluty emitowane przez bank centralny
moga stac sie prawdziwg innowacja.

Pod pojeciem blockchain nalezy rozumie¢ zdecentralizowang baze danych (rejestr), ktorej identyczne kopie sg
utrzymywane i aktualizowane przez wszystkie wezty (komputery) majace dostep do danej bazy. W przypadku
blockchain innowacja jest przede wszystkim mozliwos¢ nie tylko odczytywania zawartosci danego rejestruy, ale
przede wszystkim mozliwos¢ wprowadzania zmian przez kazdy podmiot. Natomiast wiarygodno$¢ zawartych
danych zapewniona jest przez technologie, a nie przez organ centralny.

Réwnie obiecujacym kierunkiem wydaje sie powszechne zastosowanie technologii blockchain. Wspomniana
technologia moze sta¢ sie rewolucyjna w wielu obszarach. Pierwszym z nich sa naturalnie ptatnosci,
natomiast kolejny obszar moze dotyczy¢ np. systeméw taricucha dostaw, poprzez S$ledzenie danych
potproduktéw oraz gotowych wyrobdw, ich rejestracja a nastepnie zabezpieczenie zebranych danych.
Technologia blockchain moze rdwniez generowac wiarygodne rejestry elektroniczne dotyczace wtasnosci w
obszarach takich jak np. dobra luksusowe, grunty czy nieruchomosci, a nastepnie by¢ znacznym utatwieniem
dla rzadu w zarzadzaniu tymi danymi. Upowszechnienie technologii blockchain moze by¢ poczatkiem procesu
tworzenia wartosci w dzisiejszym coraz bardziej cyfrowym Swiecie.
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Pod koniec 2017 roku warto$¢ Bitcoina stanowita okoto 0,5% globalnej podazy pienigdza, a sam Bitcoin
przetwarzat okoto 100 milionéw transakcji (w ujeciu rocznym) w poréwnaniu z okoto 80 miliardéw transakcji
przetworzonych przez VISA w tym samym okresie’.

Zalety | obawy zwigzane z kryptowalutami
Zalety:

a.  Wedtug zwolennikéw kryptowaluty sprawiajg, ze transfer srodkéw pienieznych jest tatwiejszy, tanszy
i szybszy. Kryptowaluty nie posiadaja centralnego organu, ktéry mogtby aktywnie wptywaé na
warto$¢ danej waluty, na przyktad poprzez nadmierne tworzenie liczby jednostek, ktére moze
prowadzi¢ do utraty sity nabywczej danej waluty.

Obawy:

a. Transakcje sg anonimowe, co ogranicza zdolno$¢ rzaddw do zwalczania oszustw podatkowych, co z
kolei zwieksza ryzyko tzw. prania pieniedzy.

b. Jezeli waluty cyfrowe beda stosowane na duzg skale, banki centralne beda miaty mniejsza kontrole
nad polityka pieniezng i straca przychody zwigzane z tworzeniem pienigdza (tzw. rente emisyjna).

c. ,Gdrnicy” wykorzystujg korzysci skali, dzieki czemu gromadza znaczny udziat w rynku. Na obecnym
etapie istnieje koncentracja ,gérnikow” w Chinach.

d.  Zmienno$¢ cen na rynku kryptowalut jest dos¢ ekstremalna. Mato prawdopodobne, aby kryptowaluty
takie jak Bitcoin, charakteryzujace sie wysoka zmiennoscia dziennych cen, mogty dziata¢ jako
bezpieczny sposdb zachowania wartosci. Powyzszy czynnik jest réwniez istotng wada w kontekscie
transakcji. Zmienno$¢ zmniejsza prawdopodobieristwo funkcjonowania cyfrowych walut jako
jednostki pienieznej na duzg skale.

™

Pozostaja kwestie bezpieczenstwa (wtamania, awarie komputerdw, cyberataki). Na tym etapie nie
mozna cofnaC transakcji. Niedawna kradziez na gietdzie w Tokio "Coincheck" (Japonia) z okoto 523

by, Hofstatter, “Bitcoin - An Overview”, Raiffeisen Research, grudzier 2017.
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milionami jednostek kryptowalut (o wartosci okoto 530 miliondéw USD) jest kluczowym przyktadem.

f.  Liczba Bitcoindw w obiegu jest ograniczona (ze wzgledu na podstawowa technologie). Warto$¢
pojedynczej jednostki jest wiec napedzana przez podaz i popyt. Tym samym dziatania spekulacyjne
moga prowadzi¢ do ogromnych wahar cen.

g. Na rynku kryptowalut nie istnieje centralny podmiot, ktéry mdgtby interweniowaé w przypadku
wystapienia problemu lub gdyby przepisy wymagaty zaostrzenia.

h. ,Gdrnicy” potrzebuja znacznej mocy obliczeniowej, co prowadzi do skrajnego zuzycia energii
elektrycznej. Powszechne stosowanie kryptowalut jest zatem trudne do wyobrazenia przy uzyciu
technologii w jej obecnym stadium.

Wyk. Kurs Bitcoina w USD Wyk. 90-dniowa zmienno$¢ (w %)
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Zrddto: Bloomberg

Dlaczego rynek kryptowalut jest postrzegany jako mocno spekulacyjny?

Gtéwng kwestia zwigzang z kryptowalutami na obecnym etapie jest fakt, ze nie sg kupowane z powodéw
zwigzanych z transakcja, lecz bardziej z checi zarobku na pozytywnej zmianie ceny. Zatem gtéwnym
motywem zakupdw jest wytacznie spekulacja. Podczas obserwowanej ostatnio rosnacej banki popyt napedzany
przez spekulacje zdecydowanie przewyzszat podaz.

Argumentem, ktdry przyciagnat rzesze kupujacych byta informacja o ograniczonej podazy kryptowalut
wzgledem potencjalnego i oczekiwanego zapotrzebowania w przysztosci. Wydaje sie jednak, ze poglad ten byt
nieco wyolbrzymiony. W przypadku Bitcoin limit emisji ograniczony przez technologie wynosi 21 milionéw
jednostek. Jednak utworzenie nowej kryptowaluty jest relatywnie proste - w ostatnich miesigcach powstawato
50-60 nowych kryptowalut miesiecznie za posrednictwem tzw. ICO (Initial Curenncy Offerings, ktore
odpowiadaja IPO dla rynku akcyjnego). Naturalnie, powstanie nowych cyfrowych walut wptyneto na spadek
rynkowego udziatu Bitcoin z 80% do 40% tylko w okresie 2017 roku. Powyzsze potwierdza zatem, ze podaz
danej waluty jest o wiele bardziej elastyczna, niz pierwotnie sgdzono.

Biorac pod uwage wyzej wspomniane argumenty, w najblizszej przysztodci spodziewamy sie bardzo
niestabilnych zmian cen kryptowalut i prawdopodobnie spadku ich cen, gdy popyt spekulacyjny ulegnie
ostabieniu. Na chwile obecna wykorzystanie kryptowalut w celach spekulacyjnych jest wiec wysoce
ryzykowne.

Z powazaniem

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

Obecnie rynek
kryptowalut napedzany
Jjest motywem
spekulacyjnym

Podaz danej
kryptowaluty jest
bardziej elastyczna niz
zaktadano



Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢
wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna Llub subskrypcji
instrumentdéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas SA. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte
informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize
przeprowadzona przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opieraja sie na szeregu zatozeri, ktdre w przysztosci moga okazac sie
nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest
porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas SA. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rdwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji
lub zawartych w niej informacji. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A..

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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