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edukacyjnej Invity Academy. Jest przeznaczona dla oséb, ktére
znaja Bitcoina z nagtéwkow i dyskusiji, ale nigdy nie dostaty
odpowiedzi na najwazniejsze pytanie: dlaczego w ogole powstat i

T a ksigzka powstata jako materiat wprowadzajgcy platformy

Jaki problem rozwigzuje?

W odrdznieniu od wiekszosci poradnikéw nie zaczynamy od technologii.
Zaczynamy od samego pienigdza — od tego, jak powstat, jak dziata dzis i
dlaczego tak wielu ludzi czuje, ze cos sie w nim ,zepsuto”. Dopiero gdy
rozumiemy problem, ma sens moéwic o rozwigzaniu.

Nie znajdziesz tu porady inwestycyjnej. Znajdziesz ramy, w ktorych mozesz
wyrobi¢ sobie wtasne zdanie — a powinienes go szukac w jak

najwiekszej liczbie zrodet. Liczby i cytaty pochodzg z weryfikowalnych
zrodet publicznych (Rezerwa Federalna, EBC, Bank Swiatowy, BIS,
Eurostat, Glassnode).

/1
Pieniadz jest jak drugi jezyk.
Dopodki go nie rozumiesz, panuje
nad tobg. Gdy go pojmiesz, w
koncu zaczynasz z nim rozmawiac.

Zaadaptowana parafraza - Lyn Alden

Mitej lektury. Zesp6t Invity.io
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CZESC PIERWSZA - ROZDZIALY 01—08

Zepsute
pienigdze’

W pierwszej czesci ksigzki zignorujemy
Bitcoina. Najpierw musimy zrozumiec swiat, w
ktorym zyjemy — swiat rzadzony przez
pienigdz fiducjarny. Dopiero wtedy stanie sie
jasne, co naprawde wnosi Bitcoin.
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Czym witasciwie sg
pienigdze?

Zanim zaczniemy krytykowac dzisiejszy pienigdz, musimy
odpowiedzied, czego w ogole od pienigdza oczekujemy.
Odpowiedz jest zaskakujgco stara — i zaskakujgco
uzyteczna dzis.

Pienigdz to jedna z najstarszych, a zarazem najmniej rozumianych technologii ludzkosci. Jest wszedzie wokot nas, a
mimo to myslimy o nim zaskakujgco mato. Ogromna wiekszo$¢ konczy szkote z wiedzg o genetyce, fizyce
kwantowej czy historii Rzymu — ale bez Zadnego pojecia, jak powstaje pienigdz, ktory nosi w portfelu.

Zacznijmy od bardzo prostego pytania: do czego stuzy pienigdz? Odpowiedz jest zaskakujgco stara. Juz Arystoteles
w IV wieku p.n.e. opisat, ze pienigdz petni trzy funkcje.

Trzy funkcje pienigdza

° Srodek wymiany — pozwala wymieniac rzeczy bez potrzeby posiadania doktadnie tego, co ma druga strona.
° Przechowywanie wartosci — pozwala odtozy¢ site nabywczg dzisiejszej pracy na przysztos¢.

° Jednostka rozliczeniowa — tworzy wspaolny jezyk, ktorym poréwnujemy wartosc roznych rzeczy.

Wiasciwosci dobrego pienigdza

By pienigdz dobrze petnit swoje funkcje, musi mie¢ pewne wtasciwosci fizyczne i logiczne. Historycy pienigdza
zwykle wymieniajg szesc.

Ztoto utrzymato swoje miejsce w rywalizacji nosnikow pienigdza przez piec tysiecy lat, bo tgczyto wszystkie szeS¢
wtasciwosci ponadprzecietnie. Byto dostatecznie rzadkie, podzielne przez stapianie, weryfikowalne gestosciag i
trwate na zawsze.
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ROZDZIAL 01 - CZYM WLASCIWIE SA PIENIADZE?

Szesc¢ wilasciwosci pienigdza

° Trwato$¢ — pienigdz nie moze sie psuc.

° Przeno$nos$¢é — musisz go tatwo przeniesc z punktu A do B.

° Podzielnos¢ — musi dzieli¢ sie na mniejsze i wieksze jednostki.

° Rozpoznawalno$¢ — druga strona musi moc zweryfikowac autentycznosc i ilosc.
° Wymienialno$é — jedna jednostka musi by¢ réwna drugiej.

° Rzadkos$¢ — i to jest najwazniejsza. Gdyby kazdy mogt wytworzy¢€ ile chce, nie miatby zadnej wartosci.

@ vvkres 1 Dane wiasne

Szesc¢ wilasciwosci pieniadza — diagram porownawczy

trwatosc

@ Bitcoin
@ zioto
fiat
rzadkos$¢ przenosnosc¢
wymienialno$é podzielnosé
weryfikowalno$é
CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH
Wykres radarowy z szescioma osiami i trzema warstwami: Konstrukcja wtasna na podstawie Menger, Mises, Ammous
ztoto, fiat, Bitcoin. (2018), Alden (2023).

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 01

Czym wiasciwie sa pienigdze?

-  Pienigdz ma trzy funkcje: wymiane, przechowywanie wartosci, rozliczanie. Najbardziej problematyczna
dzis jest druga.

Dobry pienigdz ma szes¢ wiasciwosci. Decydujgca jest rzadkosc.

Pienigdz to technologia, ktéra sie rozwija. To, czego uzywamy dzis, nie jest ostatnim stowem.

ROZDZIAL 01 - CZYM WLASCIWIE SA PIENIADZE?
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ROZDZIAL - 02 / 17

Krotka historia
pienigdza

Ludzkosc¢ przed pienigdzem. Dtuga droga od muszli do
metalu, od monet do papieru, od papieru do piksell.

Jesli masz wspomnienie z dziecinstwa o wymianie naklejek, wiesz, jak wyglada barter — bezposrednia wymiana
dobra za dobro. Przestaje dziata¢ w chwili, gdy stolarz potrzebuje butéw, a szewc akurat nie potrzebuje stotu.
Ekonomisci nazywaja to ,podwojng zbieznoscig potrzeb"ito pierwszy powadd, dla ktérego powstat pienigdz.

Juz w kulturach prehistorycznych ludzie zauwazyli, ze pewne przedmioty przyjmujg wszyscy. Sol, zboze, suszona
ryba, futra, muszle. Zaczety dziatac jako uniwersalny Srodek wymiany. Nazywamy je pienigdzem towarowym.

Ztoto — technologia sprawdzona
przez 5000 lat

Dlaczego ztoto? Srebro byto obfitsze. Miedz szybko sie utleniata. Zelazo rdzewiato. Zioto byto cudownie doskonate:
chemicznie obojetne, na tyle rzadkie, ze co roku przybywa tylko utamek istniejacego zasobu.

Ztoto ma wiasciwosc, ktorg ekonomisci nazywajg wysokim stock-to-flow. Jego Swiatowy zasob jest ogromny, a
ilos¢ dodawana rocznie to okoto 1,5-2 %. Nawet gdyby jutro geolodzy znalezli ogromng zyte ztota, nie zdotaliby
podwoi¢ podazy ani w rok, ani w dziesiec lat.

Monety i pierwsza dewaluacja

Wczesne bicie monet ze ztota i srebra przyniosto ogromng innowacje — standaryzacje. Kupiec nie musiat juz
wazy¢ kazdej transakcji. Dostawat monete z pieczecig wiadcy i ufat, ze wazy doktadnie tyle, ile obiecuje. Lecz wraz
z tym aktem zaufania do systemu pienieznego weszta instytucja, ktora zaczeta dbac o niego inaczej, niz kupiec
oczekiwat: panstwo.

Pierwsza wielkg dewaluacjg w historii byto stopniowe rozcierniczanie rzymskiego denara. Cesarze zaczeli
rozcienczac srebro tariszymi metalami, by przy tej samej masie monety bic¢ ich wiecej i finansowac armie.
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ROZDZIAL 02 -

DATA

KROTKA HISTORIA PIENIADZA

ROZDZIAL 02 - KROTKA HISTORIA PIENIADZA

Rzymski denar — pierwsza znana dewaluacja monetarna

64 n.e. zawartosc¢ srebra
100 n.e. zawartosé¢ srebra
200 n.e. zawartos¢ srebra
270 n.e. zawartosc¢ srebra

Spadek w 200 lat

~ 94 %
~ 85 %
~ 50 %

~ 5%
- 90 %

Whiosek: gdy panstwo potrzebuje wiecej pieniedzy, niz zbiera w podatkach, zaczyna zmienia¢ sama definicje pienigdza.

Pienigdz papierowy i wielki skrot

Pienigdz papierowy wynaleziono w Chinach za dynastii Tang (VI wiek) i rozpowszechnit sie masowo za Songow.
Zasada byta prosta: ciezkie monety zostawaly u zaufanego depozytariusza, a witasciciel dostawat papierowy kwit,

ktory mogt wymienic.

System byt solidny przez wieki, dopoki obowigzywat jeden warunek: jeden banknot = konkretna ilos¢ ztota w
skarbcu. W chwili, gdy emitent zaczat drukowac wiecej banknotdw, niz miat ztota na pokrycie — a historia pokazuje,

ze dziato sie to niemal zawsze — papier zaczynat traci¢ wartosc.

@ vvkres 2

Os czasu nosnikow pieniadza

Towar - so6l, muszle

3000 p.n.e.

CO POKAZUJE WYKRES

Pozioma 0§ czasu od 3000 p.n.e. do dzis z pigcioma
warstwami: pienigdz towarowy, monety metalowe, papier na
zlocie, papier bez pokrycia, cyfrowy.

ROZDZIAL 02 - KROTKA HISTORIA PIENIADZA

Dane wizasne

Monety metalowe
Papier na ziocie
Fiat (od 1971) .

Cyfrowy / Bitcoin '
0 1000

19025

ZRODLO DANYCH
Konstrukcja wtasna wg Alden (2023), Broken Money.
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ROZDZIAL 02 - KROTKA HISTORIA PIENIADZA

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 02

Krotka historia pieniadza

Pienigdz powstat organicznie z wymiany rynkowej, nie z decyzji polityczne;j.

Metale wygraty z innymi towarami, bo wydobycie byto dostatecznie trudne.

Ztoto wygrato z innymi metalami dzieki najwyzszemu stock-to-flow w przyrodzie.

Historia pienigdza papierowego to historia powtarzajgcej sie pokusy drukowania wiecej, niz jest pokrycia.

ROZDZIAL 02 - KROTKA HISTORIA PIENIADZA 09
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Standard ztota i jego
koniec

Jak w ciggu jednego stulecia pozegnalismy sie z
tysigcletnim zwyczajem. | dlaczego wiesz o tym tak matfo.

Jesli urodzites sie po 1971 roku, zyjesz w historycznej anomalii. W epoce, w ktdrej pienigdz swiata nie jest pokryty
niczym namacalnym. W catym poprzednim okresie cywilizacji tak nie byto — z wyjatkiem krétkich okresow wojen i
kryzysow, z ktérych zawsze wracano do metalu.

Klasyczny standard ztota (1870-
1914)

Koniec XIX wieku byt pod wzgledem pienigdza niewiarygodnie stabilnym okresem. Wielka Brytania, USA, Niemcy i
Francja miaty waluty pokryte statg waga ztota. State kursy walut byty prostg konsekwencjg — kazda waluta byta
tylko inaczej nazwanym kawatkiem ztota.

W tej epoce ceny spadaty. Miedzy 1870 a 1914 indeks cen detalicznych w USA raczej stat w miejscu lub lekko
spadat, podczas gdy gospodarka rosta o 4 % rocznie. Oszczedzanie miato sens.

1933: ztoto zakazane

W Wielkim Kryzysie prezydent Franklin D. Roosevelt wydat w kwietniu 1933 dekret numer 6102. Amerykanie
musieli oddac ztoto panistwu w zamian za papierowe dolary po 20,67 $ za uncje trojariska. Krétko po masowe;j
konfiskacie rzad przepisat kurs — 1 uncja trojanska = 35 $. Z dnia na dzien zdewaluowat dolara 0 41 %.

7
Zaden rzad nie przetrwa dtugo, jesli pozwoli

obywatelom miec realng alternatywe dla swojego
pieniadza.

Whniosek z Executive Order 6102
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ROZDZIAL 03 - STANDARD ZLOTA | JEGO KONIEC

15 sierpnia 1971 — Nixon Shock

Wojna w Wietnamie, programy spoteczne Great Society, rosngcy deficyt USA. USA drukowaty dolary szybciej,
niz przybywato ztota. Zagraniczne banki centralne zaczety podejrzewac, ze obietnica 35 $ za uncje" przestaje
by¢ pokryta.

W niedziele 15 sierpnia 1971 prezydent Richard Nixon wystgpit w telewizji i ogtosit ,tymczasowe" zawieszenie
wymienialnosci dolara na ztoto. Zawieszenie trwa do dzis — juz ponad 55 lat. Od tej chwili wszystkie waluty Swiata
sg bez pokrycia.

@ vvkres 3 Dane wiasne

Sifa nabywcza dolara i cena zfota po Nixon Shock

1971 - Nixon Shock
|

abywcza 1 USD

0,04

2 500

35 ¢
1913 1971 2000 2024

CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH
Sita nabywcza 1 $ spada z 1,00 do ~0,04. Cena zfota od 1971 Federal Reserve Economic Data (FRED), BLS, World Gold
(35 $) do dzi$ (~2500 S). Council.

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 03

Standard zilota i jego koniec

- 1913 Fed, 1933 zakaz posiadania ztota, 1944 Bretton Woods, 1971 Nixon Shock — cztery kroki od
twardego pienigdza do fiat.

Od 1971 zadna waluta Swiata nie jest pokryta niczym namacalnym.

Utrata ztotej kotwicy oznaczata tez utrate dyscypliny budzetowej panstw.

Zyjemy w historycznej anomalii, nie w ,normalnym" systemie pienieznym.

ROZDZIALt 03 - STANDARD ZtOTA | JEGO KONIEC 11



+Invity

ROZDZIAL - 04 / 17

Jak dzis naprawde
powstaje pienigdz

Odpowiedz zaskakuje 95 % ludzi. To nie maszyna
drukarska. To nie sam bank centralny. To taniec dwdch
pOZiomow.

Gdy zapytasz przecietnego cztowieka, skad sie bierze pienigdz, najczestsza odpowiedz to: ,drukuje go bank
centralny" albo ,panstwo". Oba — z pewng dozg wyrozumiatosci — sg prawdziwe tylko w kilku procentach.
Ogromna wigkszos¢ pieniedzy na twoim koncie nigdy nie przeszia przez zadng drukarni¢. Powstata jako zapis
ksiegowy w chwili, gdy ktos zaciggnat kredyt w banku komercyjnym.

Dwa poziomy pienigdza

Nowoczesny system pieniezny jest dwupoziomowy. Na gorze stoi bank centralny — Fed w USA, EBC w strefie euro.
Tworzy tzw. pienigdz bazowy (M0). Pod nim stojg banki komercyjne. To one tworzg pienigdz, ktérym naprawde
zyjesz: liczby na twoim koncie.

Gdy bank przyznaje ci kredyt hipoteczny lub pozyczke, nie pozycza ci pieniedzy ze skarbca. Tworzy ci je na koncie
jako zapis. Pienigdz jest tym samym nowy w gospodarce. Gdy sptacisz kredyt, pienigdz znika.

Agregaty pieniezne MO, M1, M2

Banki centralne sledzg kilka ,warstw" pienigdza. Gdy mowa o ,ilosci pienigdza w gospodarce", zwykle chodzi o M2. |
M2 to wykres, ktory kazdy musi zobaczyc.

Trzy poziomy agregatow pienieznych

° MO — baza monetarna. Banknoty, monety i rezerwy bankoéw w banku centralnym. Jedyny pieniadz, ktory bank
centralny drukuje bezposrednio.

° M1 — MO plus rachunki biezace w bankach komercyjnych. Pienigdz dostepny natychmiast do ptatnosci.

° M2 — M1 plus rachunki oszczednosciowe i terminowe. Praktycznie cate oszczednosci gospodarstw domowych.

12
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ROZDZIAL 04 - JAK DZIS NAPRAWDE POWSTAJE PIENIADZ

DATA

Wzrost podazy pienigdza 2000—2024

USA M2 4,6 - 21,0 bln USD (4,6x)
Strefa euro M3 5,0 - 16,0 bln EUR (3,2x)
Czechy M2 1,5 - 6,0 bln CZK (4,0x)
USA realny PKB + 65 %

+ 90 %

Czechy realny PKB

Podaz pienigdza ro$nie znacznie szybciej niz produkcja — réznica wyjasnia inflacje cen i aktywow.

Luzowanie ilosciowe (QE)

Gdy w 2008 zatamat sie amerykanski system finansowy, Fed siegnat po narzedzie, ktére dotad istniato gtdwnie w
podrecznikach. Bank centralny kupowat obligacje rzadowe i ptacit za nie nowo utworzonymi rezerwami.

Podczas pandemii 2020—2022 skala QE byta bezprecedensowa: Fed zwigkszyt bilans z 4 do 9 bilionéw USD w
dwa lata. To wiecej niz cate QE po kryzysie 2008 razem wzigte.

@ vvkRes 4 Dane wasne

Baza monetarna Fed i EBC, 2000—2024

Fed - bln USD
9 9
0 0
2000 2008 2014 2020 2024 2000 2012 2018 2024
CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH
Bilanse Fed i EBC w bilionach USD/EUR. Widoczne skoki: 2008, Federal Reserve H.4.1 Release, ECB Consolidated Financial
2010-2014, 2020. Statement.

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 04

Jak dzis naprawde powstaje pieniadz

Ogromna wiekszos¢ pieniedzy na twoim koncie stworzyty banki komercyjne, nie paristwo.

Nowy pienigdz powstaje w chwili kredytu. Gdy go sptacisz, pienigdz znika.
QE pozwala bankowi centralnemu tworzy¢ pienigdz rzedu bilionéw w tygodnie.

Podaz pienigdza M2 rosnie znacznie szybciej niz realna produkcja.

ROZDZIAL 04 - JAK DZIS NAPRAWDE POWSTAJE PIENIADZ 13
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Inflacja to nie
przypadek, to projekt
systemu

Publiczna rozmowa o inflacji dziafa jak pitka nozna przy
piwie. Kazdy ma zdanie, zwykle emocjonalne, i nikogo nie
obchodzag reguty gry.

Gdy styszysz w radiu, ze ,inflacja w pazdzierniku wyniosta 3,2 %", co doktadnie sie mowi? Oficjalna definicja inflacji
— ta z raportéw bankow centralnych czy amerykanskiego BLS — to roczna zmiana koszyka dobr i ustug
konsumpcyjnych. Nazywa sie CPI (indeks cen konsumpcyjnych).

Alternatywna i historycznie starsza definicja brzmi: inflacja to wzrost ilo$ci pieniagdza w gospodarce, niezaleznie od
cen. Obie sie wigzg, ale nie sg tozsame. Inflacja podazy pienigdza jest przyczyng, inflacja cen jest objawem.

Problemy koszyka
konsumpcyjnego

Inflacja aktywoéw — inflacja, o ktorej
sie milczy

Nowe mieszkanie w Pradze kosztowato srednio 25 000 CZK za m2w 2000. W 2024 jego srednia cena to okoto 160
000 CZK/mz. To ponad sze$¢ razy wiecej. Srednia ptaca w tym samym okresie wzrosta okoto czterokrotnie.

S&P 500 stat na okoto 1500 punktéw w 2000, a ponad 5500 w 2024. Ztoto wzrosto z 270 USD/oz do dzisiejszych
2500+. Bitcoin z praktycznie zera do ~100 000 USD. Te aktywa nie rosng dlatego, ze produkujg o tyle wiecej. Rosng,
bo podaz pienigdza ros$nie szybciej niz podaz aktywow.

DATA

Mieszkanie w Pradze vs. Srednia ptaca w czasie

2000 - mieszkanie Praga 70 m? ~ 1,75 mln CZK
2000 - sSrednia placa ~ 18 000 CZK - 97 miesiecy
2024 - mieszkanie Praga 70 m? ~ 11,2 mln CZK
2024 - srednia placa ~ 60 000 CZK - 187 miesiecy
Zmiana 2000-2024 + 90 % w liczbie ptac

Gdybysmy mierzyli tez koszt odsetek kredytu, réznica bytaby jeszcze wieksza. Zrodta: CZSO, Deloitte Property Index.

14
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ROZDZIAL 05 - INFLACJA TO NIE PRZYPADEK, TO PROJEKT SYSTEMU

@ vvkres 5

Dane wiasne

Ceny mieszkan vs. srednie ptace w Czechach, 2000—2024

S mieszkanie w Pradze &0

srednia placa

100

2000 2008 2014 2019 2024

CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH

Dwie krzywe znormalizowane do 100 w 2000: mieszkanie w

CZSO0, Deloitte Property Index, indeks Sreality.cz.
Pradze vs. ptaca. Wyrazna dywergencja po 2014.

Inflacja jako cichy podatek

Jesli na rachunku biezgcym lezg oszczednosci 500 000 CZK przy inflacji 5 %, w rok stracites realng site nabywczg

réownag 25 000 CZK. Nikt nie ruszyt twojego konta. Nikt nie przystat zeznania podatkowego. Po prostu to, co kupisz za
te sume, kupisz teraz mnie;j.

Ekonomista Henry Hazlitt nazywat to ,niewidzialnym podatkiem" — i z punktu widzenia panstwa jest genialnie
niewidoczny. Nikt go nie przegtosowat w parlamencie i nie mozesz nikogo za niego wybrac ani odwotac.

1/

Jedyna roznica miedzy inflacjg a opodatkowaniem

jest taka, ze inflacji nie trzeba uchwalac¢ w
parlamencie.

Ronald Reagan - przypisywane

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 05

Inflacja to nie przypadek, to projekt systemu

Oficjalny CPI zaniza realng inflacje dzieki korektom metodologicznym.

Inflacja ma dwie twarze: ceny konsumpcyjne i ceny aktywow. Druga jest dla nierdwnos$ci wazniejsza.

Inflacja jest najgorsza dla oszczednosci na rachunkach biezacych i oszczednosciowych — cichy podatek.

W systemie, gdzie pienigdz rosnie szybciej niz dobra, inflacja jest nieunikniona — to cecha projektu, nie
przypadek.

ROZDZIAtL 05 - INFLACJA TO NIE PRZYPADEK, TO PROJEKT SYSTEMU
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Efekt Cantillona — kto
stoi przy zrodle kranu

Inflacja nigdy nie spada na wszystkich rowno. Zalezy, jak
daleko jestes od kranu, ktorym wpfywa do systemu.

W 1730 zmart w Londynie irlandzki kupiec i ekonomista Richard Cantillon. W jego spusciznie znaleziono rekopis
ksigzki Essai sur la nature du commerce en général. Ukazata sie dopiero 25 lat po jego Smierci. To jeden z najbardziej
niezwyktych tekstow ekonomicznych w ogdle — i zawiera obserwacje, ktora dzis wyglada jak proroctwo.

Cantillon zauwazyt, ze nowy pienigdz nigdy nie wchodzi do gospodarki rownomiernie. Najpierw spada na konkretne
miejsca i konkretnych ludzi.

Kto jest pierwszy, a kto ostatni

Wyobraz sobie kran z woda. Kto stoi przy kranie, zawsze dostaje wode pierwszy — czystg, zimng, pod petnym
cisnieniem. Kto jest na koncu rury, dostaje jg ostatni — cieplejszg, ze sladami rdzy.

Przy kranie stojg

° Panstwo — wydaje nowy pienigdz pierwsze, po realnych cenach, na kontrakty i transfery spoteczne.
° Banki komercyjne — dostajg nowe rezerwy i moga je pozyczac po stopach, ktérych same nie ustalaja.
° Wielkie korporacje — tanim kredytem finansujg ekspansje i przejecia.

° Wiasciciele aktywéw — wartosc¢ ich aktywdw rosnie, zanim inflacja dotrze do cen konsumpcyjnych.

A kto jest na koncu rury

Nowoczesna bankowos¢ centralna bywa broniona argumentem, ze stymuluje gospodarke i tworzy miejsca pracy.
Nawet biorgc to za dobrg monete, musimy jednoczesnie zobaczyc¢ rewers: pienigdz, ktory bank centralny tworzy, nie
dociera do wszystkich naraz. Wedruje przewidywalng drogg, ktdra strukturalnie faworyzuje jedng grupe nad druga.
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Na koncu rury stoja

° Pracownik na statej pensji — ptaca dostosowuje sie zwykle z op6znieniem i nie w petnym zakresie inflacji.
° Emeryt — emerytura jest waloryzowana raz w roku, powoli.

° Mioda rodzina bez majatku — nie ma aktywodw, ktérych wartos$¢ rosnie, ale ptaci wyzsze ceny za zywnos¢,
energie, czynsz.

° Oszczedzajgcy na koncie — odsetki nie pokrywaja utraty sity nabywczej.

DATA

Efekt Cantillona w danych (USA, 1989 vs. 2023)

Majatek gornego 1 % 23,0 % - 30,2 %
Majatek gornych 10 % 60,9 % - 66,8 %
Majatek dolnych 50 % 3,7 % - 2,5 %
Bilans Fed 2008-2024 ~ 5x (0,9 > 9 bln USD)

Przypadek? Odpowiedz znajdziesz w pozostatych danych tej ksigzki. Zrédio: Federal Reserve Survey of Consumer Finances.

. WYKRES 6 Dane wtasne

Udziat majatku gornego 1 % vs. dolnych 50 %, USA 1989—
2024

gérny 1 %

90-99 %

dolny 50 %

QE QE
]

1989 2008 2024

CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH
Wykres warstwowy od 1989 do 2024, pie¢ pasm: gorne 0,1 %, Federal Reserve Distributional Financial Accounts (DFA).
gorny 1 %, kolejne 9 %, kolejne 40 %, dolne 50 %.

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 06

Efekt Cantillona — kto stoi przy zZrodle kranu

Nowy pienigdz nie wchodzi do gospodarki rownomiernie. Ktos dostaje go pierwszy, ktos ostatni.

Pierwsi odbiorcy zyskuja. Ostatni (pracownicy, emeryci, 0szczedzajacy) traca.
Wzrost nieréwnosci w ostatnich 35 latach precyzyjnie koreluje z erg fiat i QE.

To nie spisek, to matematyczna konsekwencja sposobu, w jaki powstaje pienigdz.

ROZDZIAL 06 - EFEKT CANTILLONA — KTO STOI PRZY ZRODLE KRANU 17
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Dtug, dominacja
fiskalna 1 dlaczego nie
ma drogi powrotnej

Dlaczego system pieniezny, nawet gdyby chciat, nie potrafi
juz wrocic¢ do twardego pienigdza.

Zacznijmy od jednej liczby wartej zapamietania. Globalny diug (panstwowy, korporacyjny, gospodarstw
domowych) osiagnat w 2024 okoto 318 bilionéw USD. Swiatowe PKB wyniosto okoto 105 bilionéw USD. Relacja
dtugu do PKB to zatem ponad 300 %. Historycznie ten poziom widzieliSmy tylko tuz po Il wojnie swiatowej — i nawet
wtedy kraje wychodzity z niego dekadami.

Jak tu dotarlismy

Pod standardem ztota przed 1914 dtug do PKB w krajach rozwinietych wynosit zwykle 20—60 %. Panstwo pozyczato
tylko w sytuacjach nadzwyczajnych (wojna, wielki kryzys), a potem stopniowo sptacato.

Po 1971, w erze fiat, okazato sie, ze przy walucie bez pokrycia panstwo ma tansze wyjscie niz realna sptata —
inflacje. Dtug jest sptacany realnie zdegradowanym pienigdzem. USA miaty diug do PKB 35 % w 1980, a 125 % dzis.

Dominacja fiskalna

Pojecie ekonomiczne, ktére wraca w ostatnich latach do debaty, to dominacja fiskalna. Oznacza stan, w ktérym
sytuacja budzetowa panstwa jest tak napieta, ze bank centralny nie moze prowadzic niezaleznej polityki.

Lyn Alden opisuje, ze Stany Zjednoczone weszty w te sytuacje okoto 2022. Koszt odsetek od dtugu federalnego
USA przekroczyt w 2024 budzet obronny — a to budzet obronny, ktory sam jest wiekszy niz dziesieciu kolejnych
krajow razem.
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DATA

Ditug/PKB wybranych krajow w czasie

USA 35 % - 125 % (1980-2024)
Japonia 50 % - 260 % (1980-2024)
Wiochy 55 % - 140 % (1980-2024)
Niemcy 30 % - 64 % (1980-2024)
Czechy 28 % - 45 % (2007-2024)

Historyczna wartos$¢ odniesienia: 60 % byto kryterium z Maastricht w latach 90. Dzi$ niemal kazda duza gospodarka jest ponad
tym putapem.

. WYKRES 7 Dane wtasne

Dtug/PKB — USA, Japonia, strefa euro, Czechy, 1980—
2024

300 %

1980 2000 2024
CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH
Cztery krzywe z 0sig pionowg 0-300 %. Wszystkie rosng, IMF Global Debt Monitor, 2024.

japonska najwyzsza.

Dlaczego nie ma powrotu

Wyobraz sobie, ze chciatbys ,,cofngc¢" system do twardego pienigdza. Oznaczatoby to deflacje — spadek ilosci
pienigdza. Brzmi kuszgco, ale w systemie z 300 % dtugu do PKB to ekonomiczna bomba atomowa.

Gdy nominalna warto$c¢ pienigdza rosnie (inflacja), realna warto$¢ dtugu spada. Dtuznikowi tatwiej sptacac. Gdy
nominalna wartosc pienigdza spada (deflacja), realna wartos¢ dtugu rosnie. Dluznik bankrutuje.

Dlatego dzis$ zaden rzad zachodni nie chce deflacji. Przeciwnie — oficjalnym celem bankéw centralnych jest inflacja
2 %. Trwata, nigdy sie nie zatrzymujgca inflacja. To matematyczna koniecznosc¢ przy tym wolumenie diugu.

7
Inflacja to mleko matki panstwa. Panstwo sie bez niej

nie obejdzie — ale rachunek pfaci obywatel.

Ludek Niedermayer - parafraza
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— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 07

Dtug, dominacja fiskalna i dlaczego nie ma drogi
powrotnej

-  Globalny dtug osiggnat poziom, przy ktérym deflacja jest ekonomicznie nie do pomyslenia.

Banki centralne tkwig w putapce dominacji fiskalnej — nie moga walczy¢ z inflacjg bez destabilizacji
budzetu panstwa.

System zatem strukturalnie wymaga ciagtej inflacji.

Ceny nominalne rosng. Realne, mierzone w twardych aktywach, stojg w miejscu lub spadaja.

ROZDZIAt 07 - DLUG, DOMINACJA FISKALNA | DLACZEGO NIE MA DROGI POWROTNEJ 20
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Zepsuty kompas —
dlaczego stare reguty
Juz nie obowigzujg

Rada, ktorg styszymy od lat 80., przestata wystarczac w
nowoczesnej gospodarce.

Po Il wojnie Swiatowej w USA i stopniowo w Europie powstato kilka utrwalonych zalecen dla klasy Sredniej.
Oszczedzaj 10 % dochodu. Trzymaj pienigdze w banku na gorsze czasy. Kup wiasne mieszkanie. Inwestuj w
zdywersyfikowany portfel 60 % akcji, 40 % obligacji. Te zalecenia dziataty dekadami. Dzi$ niektdre z nich aktywnie
szkodzg tym, ktorzy sie ich trzymaja.

Portfel 60/40 — dawny klasyk

Proporcja 60 % akcji i 40 % obligacji byta podstawg nowoczesnego zarzadzania aktywami. Historycznie miedzy 1950
—2020 portfel 60/40 dawat realny roczny zwrot okoto 5 %.

Rok 2022 odstonit problem strukturalny. Akcje spadty o 18 %. Obligacje, ktére miaty chronic, spadty o 13 %. tgczny
spadek portfela 60/40 wyniost 16 %. Realnie, po uwzglednieniu inflacji ponad 8 %, strata przekroczyta 24 %.
Najwiekszy spadek tego portfela w p6t wieku.

Konto oszczednosciowe —
gwarantowana strata

Srednie oprocentowanie kont oszczednosciowych w Czechach w 2024 wynosito okoto 4 %. Oficjalna inflacja
oscylowata wokot 2,5 %. Pozornie dodatni realny zwrot. W rzeczywistosci nie zapominaj, ze zwrot nominalny
opodatkujesz 15 % podatkiem u zrédta. Odejmij realng inflacje (ktéra gospodarstwa odczuwaija silniej niz CPI) — i
masz realny zwrot bliski zera lub ujemny.

W 2020—2022 sytuacja byta drastyczniejsza. Konta oszczednosciowe dawaty 0—1 %, inflacja siegneta 18 %. Co
roku tracites 16— 17 % realnej sity nabywczej. W trzy lata z 500 000 CZK zostato realnie ~330 000 CZK.
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Jaka rada zatem obowigzuje dzis?

Nie damy ci jednej rady — nie jesteSmy doradcami inwestycyjnymi, a twoja sytuacja jest indywidualna. Mozemy

jednak wypowiedzieC obserwacje, co do ktérej zgadza sie coraz wiecej analitykow, inwestordw instytucjonalnych

i ekonomistow.

Trzy obserwacje dla dzisiejszego portfela

Trzymanie duzej gotéwki w banku to dtugoterminowo strategia, ktérg panstwo realnie opodatkowuje twoja site
nabywcza.

Dywersyfikacja wcigz jest cenna, ale musi obejmowac aktywa reagujace na degradacje monetarng (twarde
aktywa).

Ztoto przeszto test 5000 lat. Neutralne, apolityczne, niezalezne od systemu bankowego.

Bitcoin jest nowy — ma za sobg 15 lat. Lecz jesli jego wtasciwosci sie potwierdzg, oferuje wszystko, co ztoto, i
wiecej: przenosnosc, weryfikowalnosé, podzielnos¢ i neutralnos¢ w formie, ktérej ztoto nigdy mie€ nie moze.

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 08

Zepsuty kompas — dlaczego stare requty juz nie
obowigzuja

Klasyczna rada 60/40 przestata chroni¢ — w 2022 stracita najwiecej w pot wieku.
Konto oszczednosciowe to dtugoterminowo gwarantowana strata realnej sity nabywcze;.

Dla pokolenia bez odziedziczonego majatku tradycyjna ,droga w gore" jest znacznie bardziej stroma niz
dawnie;.

Dywersyfikacja musi obejmowac twarde aktywa odporne na degradacje monetarna.

ROZDZIAL 08 - ZEPSUTY KOMPAS — DLACZEGO STARE REGULY JUZ NIE OBOWIAZUJA
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Bitcoin
Jako
odpowiedz"

Druga czesc ksigzki dotyczy odpowiedzi na
zepsute pienigdze, ktorg znalazta grupa
programistow, kryptografow i ekonomicznych
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Satoshii 30 lat
kryptograficznych
poszukiwan

Bitcoin nie spadt z nieba w 2009 roku. Byt wynikiem
trzydziestoletniej podrdzy intelektualnej, ktora zaczeta sie
wraz z narodzinami internetu.

W 1976 Whitfield Diffie i Martin Hellman opublikowali artykut New Directions in Cryptography. Opisali w nim zasade
kryptografii asymetrycznej. Wygladato to na matematyczng ciekawostke. W rzeczywistosci byto jednym z
najwazniejszych odkry¢ XX wieku. Bez niego nie bytoby bankowosci internetowej, sklepéw online, komunikatorow
ani Bitcoina.

W latach 90. wokoét kryptografii powstat luzny ruch cypherpunkow — ludzi, ktorzy wierzyli, ze silna kryptografia to
podstawowe prawo cztowieka.

Préby pienigdza cyfrowego

Pierwszg jaskotka byt DigiCash Davida Chauma (1989) — cyfrowa gotéwka oparta na podpisach slepych. E-gold
(1996) dziatat jako waluta online pokryta ztotem. Hashcash Adama Backa (1997) byt zasadg proof-of-work, ktorg
Satoshi pozniej przejat. Nick Szabo zaproponowat bit gold. Wei Dai opublikowat b-money. Wszystkie te projekty
taczyta jedna stabosc: nie umiaty rozwigzac problemu podwéjnego wydania.

31 pazdziernika 2008 —
whitepaper

Na liscie mailingowej kryptografii metzdowd.com 31 pazdziernika 2008 pojawit sie¢ wpis nieznanego nikomu
uzytkownika o pseudonimie Satoshi Nakamoto. Zawierat link do dziewieciostronicowego artykutu Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System.

To byta okrutna ironia. Artykut ukazat sie w Srodku najgorszego kryzysu finansowego od lat 30. Rzagd USA wtasnie
zatwierdzit pakiet TARP wart 700 miliardow na ratowanie wielkich bankow.
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//
The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of
second bailout for banks

Tekst w Genesis Block — blok #0 Bitcoina

Satoshi znika

Satoshi komunikowat sie z pierwszymi deweloperami dwa lata. W 2010 przekazat projekt Gavinowi Andresenowi i
zniknat. Nikt nie wie, kim jest Satoshi. Wiadomo tylko, ze posiada okoto 1 miliona BTC (dzi$ ~100 miliardéw USD) z
wczesnego wydobycia i przez ponad 15 lat nigdy nie sprzedat ani nie uzyt ani jednego satoshi.

Z punktu widzenia przysztosci Bitcoina anonimowosc i zniknigcie Satoshiego to btogostawieristwo. Bitcoin nie ma
zatozyciela, ktérego mozna pozwac, aresztowac, szantazowac czy manipulowac nim. Jest naprawde bezgtowy.

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 09

Satoshi i 30 lat kryptograficznych poszukiwan

Bitcoin to wynik 30 lat badan kryptograficznych, nie przypadkowego odkrycia.
Satoshi rozwigzat problem podwadjnego wydania za pomoca proof-of-work i rozproszonego konsensusu.

Bitcoin narodzit sie w srodku kryzysu finansowego 2008 jako bezposrednia odpowiedz na ratowanie
bankow.

Znikniecie Satoshiego to cecha, nie btgd — nie ma zatozyciela, ktérego mozna szantazowac.

ROZDZIAL 09 - SATOSHI I 30 LAT KRYPTOGRAFICZNYCH POSZUKIWAN 25
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Czym jest Bitcoin —
sieC i aktywo

Bitcoin to dwie rzeczy. Siec¢ ztozona z tysiecy komputerow
na catym swiecie. | aktywo, ktdre porusza sie po tej sieci.

Po angielsku rozréznienie robi sie elegancko wielka i matg literg. Bitcoin (wielkie B) to protokot — siec, reguty,
oprogramowanie. bitcoin (mate b) to jednostka aktywa krgzgca po tej sieci.

SieC — Bitcoi
Wyobraz sobie globalng ksiege rachunkowa. Kazda strona zawiera liste transakcji — kto ile komu wystat. Strony sg

numerowane od poczatku (od 2009) i tgczg sie tak, ze kazda nowa strona zawiera kryptograficzny odcisk
poprzedniej. Wynikiem jest tancuch, ktérego nie da sie zmieni¢ wstecznie.

Ten tancuch — blockchain — prowadzi nie jedna instytucja, lecz dziesiatki tysiecy komputeréw na catym sSwiecie.
Kazdy trzyma petna kopie.

Aktywo — bitcoin

Bitcoin jako aktywo to jednostka, ktérag sie¢ wprowadza w obieg. Maksymalna liczba bitcoinéw jest ustalona na 21
milionéw. Do maja 2024 wydobyto ~19,7 miliona. Pozostate ~1,3 miliona zostanie wydobyte stopniowo do 2140.

Kazdy bitcoin dzieli si¢ na 100 milionéw mniejszych jednostek — satoshi. Jeden satoshi to najmniejsza
jednostka Bitcoina.
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DATA

Bitcoin w liczbach

Maksymalna podaz 21 000 000 BTC
Wydobyte do 2025 ~ 19,8 mln BTC (94 %)
1 BTC = 100 000 000 satoshi
Halvingi 2012, 2016, 2020, 2024, 2028..
Ostatni BTC wydobyty ~ 2140
Aktywne weziy na sSwiecie ~ 17 000 publicznych
Sredni czas miedzy blokami 10 minut

W kodzie od 2009, niezmienialne bez zgody ogromnej wigkszosci sieci.

Halving — dlaczego podaz zwalnia

Emisja nowych bitcoindw jest ustawiona tak, by zmniejszac sie o potowe doktadnie co cztery lata. W 2009 gornik
dostawat 50 BTC za blok. W 2024 juz tylko 3,125 BTC. Do 2140 nagroda spadnie praktycznie do zera.

Portfel, klucz, adres. Jesli znasz klucz prywatny do adresu, kontrolujesz saldo. Jesli stracisz klucz, saldo jest
nieodwracalnie zamrozone. Ta filozofia — ,Not your keys, not your coins" — to jedna z najgtebszych réznic miedzy
Bitcoinem a kontem bankowym.

. WYKRES 8 Dane wtasne

Jak dziata transakcja Bitcoin

O—@0—00—©—C

Alice wysyta Sie¢ P2P Gornicy Blok dodany Bob widzi
CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH
Schemat w pieciu krokach: Alice wysyta, transakcja sie llustracja wtasna na podstawie whitepapera Satoshiego
rozchodzi, gérnicy wtaczaja ja do bloku, blok zostaje dodany, (2008).

Bob widzi transakcje.

ROZDZIAL 10 - CZYM JEST BITCOIN — SIEC | AKTYWO 27
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— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 10

Czym jest Bitcoin — siec | aktywo
Bitcoin = protokét (siec + reguty) + bitcoin = jednostka aktywa.
Blockchain to rozproszona ksiega rachunkowa, ktérg prowadza tysigce komputerow niezaleznie od siebie.

Proof-of-work utrzymuje system bezpiecznym — atak wymagatby ogromnych inwestycji w energie.

Podaz 21 miliondw jest zapisana w kodzie. Wiasnos¢ = kontrola nad kluczem prywatnym.

ROZDZIAL 10 - CZYM JEST BITCOIN — SIEC | AKTYWO 28
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Twarda rzadkos¢ — 21
miliondw i stop-loss na
wtadze

Co znaczy miec¢ naprawde ograniczony pienigdz? |
dlaczego jest to technologicznie tak trudne, ze przez 30 lat
nikt tego nie dokonat?

Rzadkosc to najbardziej podstawowa wtasciwosc pienigdza. Jesli pienigdz rosnie szybciej niz dobra, jego wartosc
spada. Historycznie mieliSmy te wiasciwos¢ w pienigdzu towarowym — sol, muszle, ztoto. Wszystkie miaty jeden
problem: przy dostatecznie silnej zmianie technologicznej dato sie ich wydoby¢ wiece;.

Roznica miedzy rzadkoscig a
niezginalnoscig

W teorii monetarnej uzywa sie terminu unforgeable costliness (,niepodrabialna kosztownosc"). To wymaog, by
stworzenie nowej jednostki pienigdza kosztowato realng prace, energie lub inne zasoby, ktérych nie da sie obejsc.

Bitcoin doprowadza te wiasciwos¢ do skrajnosci. Jego podaz rosnie wedtug zapisanego w kodzie harmonogramu,
ktory jest doskonale przewidywalny. Kazdy moze doktadnie obliczy¢, ile BTC bedzie istniec 1 stycznia 2030 — i ta
liczba sie nie zmieni, cokolwiek sie stanie.

Dlaczego nie da sie tego po prostu
skopiowac

Jeden z najczestszych argumentow przeciwnikow brzmi: ,Tysigce ludzi stworzyto kopie Bitcoina. Wystarczy fork.
Wiec nie jest rzadki."

Rzadkosc¢ nie pochodzi z samego kodu, lecz z zaufania, ze reguty sie nie zmienia. Bitcoin jest wiarygodny nie dlatego,
ze ma najlepszy kod (wiele projektow jest technicznie bardziej wyrafinowanych), lecz dlatego, ze jego reguty
przetrwaty 15 lat bez zasadniczej zmiany. To efekt Lindy'ego: im dtuzej cos istnieje niezmienione, tym
prawdopodobniej przetrwa jeszcze dtugo.
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DATA

Poréwnanie tempa ekspansji monetarnej

USA M2, 1971-2024 ~ 6,5 % rocznie (+25 % w 2020)
Strefa euro M3, 2000-2024 ~ 5-6 % rocznie
Czechy M2, 2000-2024 ~ 6-7 % rocznie
Zioto — roczny wzrost ~ 1,5-2 %
Bitcoin 2025 0,85 % rocznie
Bitcoin po 2028 0,43 % i spada
Bitcoin w 2140 0 %

Skutek dla posiadacza USD: przy 6,5 % sktadanych rocznie przez 50 lat dolar traci 95 % sity nabywcze;j.

21 milionow jako stop-loss na
wiadze

Jesli zastanowimy sie, co konkretnie czyni Bitcoina wyjgtkowym z punktu widzenia polityczno-ekonomicznego, to
wtasnie to: jest pierwszym systemem pienieznym w historii, w ktérym nie ma nikogo, kto mogtby dodac¢ pienigdz
ponad. Zaden bank centralny. Zadne panstwo. Zadna grupa deweloperow. Nikt.

Kazda dotychczasowa technologia pieniezna miata nad sobg emitenta. Ztota panstwo nie moze kontrolowac, ale
moze je skonfiskowac (1933). Dolara moze tworzyc¢. Bitcoin nie ma rownowaznego podmiotu.

/1
Bitcoin to pierwszy pienigdz w historii, ktory nie ma

nad sobg szefa.

Parker Lewis - parafraza

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 11

Twarda rzadkos¢ — 21 milionow i stop-loss na
wiladze

Rzadkosc¢ w pienigdzu wymaga niepodrabialnej kosztownosci — realnego kosztu stworzenia jednostki.
Bitcoin ma absolutng rzadkosc: jego podaz jest zapisana w kodzie na 21 000 000.

Nie chodzi o techniczng niekopiowalno$¢ — chodzi o wiarygodnos$c¢ regut, ktdrg buduje czas (efekt
Lindy'ego).

Bitcoin to pierwszy system pieniezny bez emitenta — nikt nie moze dodac pienigdza ponad.

ROZDZIAL 11 - TWARDA RZADKOSC — 21 MILIONOW | STOP-LOSS NA WLADZE
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Bitcoin to nie , krypto”

Ogromna wiekszos¢ negatywnych wiadomosci o Bitcoinie
dotyczy czegos innego. Zrozumienie tej roznicy to by¢
moze najwazniejsza umiejetnosc dzisiejszego inwestora.

Gdy w 2022 eksplodowat kryptogietdowy kolos FTX, nagtowki na catym Swiecie gtosity ,kryzys krypto". Sam Bitcoin
spadtw tej fali 0 70 % od szczytu. Wiekszos¢, w tym powazni inwestorzy, umiescita Bitcoina w tej samej kategorii co
terra/luna, tokeny FTX, matpy NFT i tysigce altcoinow. Ta kategoryzacja to — méwigc wprost — biad, ktory kosztuje
ludzi pienigdze.

Co jednoznacznie wyroznia
Bitcoina

Pie¢ zasadniczych roznic

° Nie ma zatozyciela. Zadnego CEO, fundacji, zespotu marketingu. Satoshi zniknat w 2010.

° Sprawiedliwy start. Zadnego ICO, przedsprzedazy, premine — jedyna droga byto wydobycie.

° Proof-of-work vs. proof-of-stake. Bitcoin uzywa PoW. Altcoiny PoS — kto ma wiecej tokendw, ma wiecej gtosu.

° Dobro monetarne vs. platforma. Bitcoin rozwigzuje jeden problem — pienigdz. Nie prébuje by¢ gra ani metaverse.

° Efekt Lindy'ego. Bitcoin dziata nieprzerwanie od 3 stycznia 2009 — ponad 15 lat.

Co mowig regulatorzy

Warto zauwazyc, ze klasyfikacje regulacyjne od dawna oddzielajg Bitcoina od reszty rynku. Amerykanska CFTC
klasyfikuje Bitcoina jako towar — te sama kategorie co ztoto, rope, pszenice. Amerykariska SEC potwierdzita, ze
Bitcoin nie jest papierem wartosciowym.

W styczniu 2024 wiadze USA zatwierdzity spotowe ETF-y na Bitcoina. BlackRock, Fidelity, Franklin Templeton i inni
zarzadzajg tacznie ponad 60 miliardami USD w ETF-ach na Bitcoina w zaledwie 12 miesiecy. Dla porownania: ETF
na ztoto (GLD) potrzebowat 19 lat, by osiggnac te sama kwote.
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DATA

Bitcoin w Swietle regulaciji i instytuciji

Klasyfikacja w USA Towar (CFTC), nie papier wart.
Spotowe ETF-y BTC zatwierdz. 10 stycznia 2024 (11 funduszy)
AUM w ETF-ach BTC po 12 mies. ~ 60 mld USD
ETF na zioto GLD (2004) To samo AUM w 19 1lat
MicroStrategy 250 000+ BTC w bilansie
Rezerwy panstwowe USA, Salwadox

Zrédta: CFTC v. CoinFLEX, SEC Spot Bitcoin ETF Approval (2024), raporty kwartalne spétek.

. WYKRES 9 Dane wlasne

Co zostato z dawnych , kryptowalut" z top 10

2014 2018 2021 dzis
BTC BTC BTC BTC
LTC ETH ETH ETH
XRP XRP BNB uspT
DOGE BCH ADA XRP
NXT EO0S XRP BNB
CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH
Poréwnanie top 10 kryptowalut w 2014, 2018, 2021 vs. 2024. Historyczne zrzuty CoinMarketCap.

Bitcoin zawsze w top 3.

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 12

Bitcoin to nie ,,krypto"

- Bitcoin to jedyny projekt krypto bez zatozyciela, bez ICO, bez premine.

-  Proof-of-work wymusza realne koszty ekonomiczne; proof-of-stake odtwarza koncentracje wiadzy.

-  Klasyfikacje regulacyjne (towar, spotowe ETF-y) potwierdzaja wyjatkowos¢ Bitcoina.

-  Zprojektow krypto z top 10 sprzed 10 lat dzis$ zostato niewiele. Bitcoin zawsze byt w top 3.

ROZDZIAtL 12 - BITCOIN TO NIE ,KRYPTO" 32
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Bitcoin vs. ztoto — dwa
twarde aktywa pod
rentgenem

Jesli Bitcoin ma sens, musi obronic sie obok aktywa, ktore
trzyma monetarny tron dfuzej niz wszystkie paristwa swiata
razem — zfota.

Ztoto to jedyne wczesniejsze aktywo monetarne, z ktorym warto poréwnywac Bitcoina. Pozostate nosniki — srebro,
miedz, sol, muszle — wypadty z rywalizacji monetarnej. Ztoto pozostaje w bilansach bankéw centralnych,
gospodarstwa i panstwa trzymaja je jako rezerwe, a jego kapitalizacja przekracza 15 bilionéw USD.

s ° Y& 4
Ramy poréwnania — szesc¢
V4 ° 7 °
wiasciwosci
Przejdziemy szes¢ wiasciwosci pienigdza dla obu aktywow. Trwatosé: oba wyjatkowo solidne. Ztoto fizycznie,

Bitcoin protokolarnie. Przeno$nos¢é: Bitcoin gdziekolwiek w minuty. Ztoto wymaga transportu fizycznego. Skok
Jakosciowy porownywalny z przejsciem od telegramu do e-maila.

Podzielnos¢: Bitcoin dzieli sie na 100 miliondw satoshi — otwiera mikroptatnosci, ktérych ztoto nigdy nie obstuzyto.
Rzadkos¢: u Bitcoina absolutna, u ztota wzgledna (1,5—2 % rocznie).

Gdzie ztoto wcigz jest lepsze

Ztoto ma kilka obiektywnych przewag, ktérych Bitcoin jeszcze nie moze osiggnac. Historia. 5000 lat roli monetarnej
vs. 15 lat. Wielko$¢ rynku. ~15 bilionéw USD vs. ~2 biliony. Zmienno$¢. 10—20 % rocznie vs. 50—80 %. Neutralno$¢
polityczna i rezerwy panstwowe. Banki centralne trzymajg ponad 35 000 ton zfota.
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Gdzie Bitcoin jest jako$ciowo inny

Konfiskowalnos$¢. Ztoto zostato skonfiskowane w USA w 1933. Bitcoin w samodzielnym przechowywaniu kieruje sie
inng logika. Klucz prywatny mozna zapamietac, podzieli¢, przechowac poza krajem bez transportu fizycznego.

Granice. Przeniesienie 1 miliona USD w ztocie = 12 kg + ubezpieczenie. Ta sama wartos¢ w Bitcoinie przekracza
granice w 10 minut.

Weryfikowalnos$¢ dla laika. Bitcoina mozna zweryfikowac, po prostu sprawdzajgc saldo w portfelu open-source —
bez zaufania do strony trzeciej.

DATA

Ztoto vs. Bitcoin — poréwnanie 2024

Kapitalizacja rynku 15 bln USD / 1,5-2 bln USD
Historia roli 5000 lat / 15 lat
Wzrost podazy 2024 ~1,8% / 0,85 %
Wzrost po 2028 ~1,8% / 0,43 % i spada
Zmienno$¢ historyczna 10-20 % / 50-80 %
Konfiskata w historii USA 1933, Indie 1963 / Brak

Zrodta: World Gold Council (Q4 2024), CoinMetrics, Federal Reserve Historical Documents.

Nie rywale, lecz spadkobiercy

Ramy, ktore dla wtasnej decyzji majg najwiecej sensu, brzmiag tak: Bitcoin i zloto nie sg konkurentami — to dwa
pokolenia tej samej rodziny monetarnej. Ztoto to sprawdzony, powolny, fizyczny wariant. Bitcoin to cyfrowy, szybki,
bardziej zmienny wariant. Dla inwestora z dostatecznym horyzontem czasowym ma sens mie¢ oba — nie jako
zaktad ,albo/albo", lecz jako prawdziwg dywersyfikacje wewnatrz kategorii ,twarde aktywa".

@ vvkres 10 Dane wiasne

Bitcoin vs. zfoto vs. globalna podaz pienigdza, 2010—2024

107

by
201e== Bitcoin zloto 20+6 globalne M2 2020 2024

CO POKAZUJE WYKRES ZRODLO DANYCH

Trzy krzywe na osi logarytmicznej, indeks 2010 = 100: globalne ~ FRED, EBC, BoJ, World Gold Council, CoinMetrics.
M2, cena ztota, cena Bitcoina.
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7
Bitcoin to ztoto 2.0 — nie konkurent, lecz

technologiczny nastepca tej samej funkcji
ekonomiczney.

Ramy inspirowane Lyn Alden - Broken Money (2023)

—— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 13

Bitcoin vs. ztoto — dwa twarde aktywa pod
rentgenem

-  Bitcoin i ztoto petniag te sama funkcje ekonomiczna — twardy, neutralny, apolityczny pieniadz.
-  Ztoto prowadzi w historii, wielkosci rynku, niskiej zmiennosci i akceptacji paristwowej.
Bitcoin prowadzi w przenosnosci, podzielnosci, odpornosci na konfiskate i programowalnosci.

Rozsgdna strategia dla inwestora dtugoterminowego: miec¢ oba, nie wybiera¢ miedzy nimi.

ROZDZIAL 13 - BITCOIN VS. ZtOTO — DWA TWARDE AKTYWA POD RENTGENEM 35
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Siedem mitow ktore
styszysz przy
hiedzielnym obiedzie

Prawdziwym wyzwaniem Bitcoina nie jest technologia. To
ostroznosc, ktora w naszych gtowach zbudowato pot wieku
systemu, w ktorym pienigdz byt kwestia polityczna.

Jeslizaczniesz mowic o Bitcoinie z rodzing albo w biurowej kuchni, ustyszysz zestaw siedmiu zarzutdw, ktére
powtarzajg sie niemal stowo w stowo. Wszystkie majg dobre korzenie — to intuicje, ktore kazdy rozsgdny cztowiek
powinien miec. Zarazem wszystkie siedem majg wyrafinowang odpowiedz, ktérej zarzucajacy zwykle nigdy

nie styszat.

Mit 1 — ,Niczym niepokryty, to tylko kod"

° To zdanie ma prawdziwe jadro — Bitcoin naprawde nie jest pokryty fizycznym towarem.

° Dolar tez nie jest niczym pokryty od 1971. Dolar jest pokryty tylko zaufaniem do rzagdu USA i zdolnoscig panstwa
do egzekwowania podatkow.

° Bitcoin jest pokryty matematyka, energig wiozong w proof-of-work i efektem sieci milionéw uzytkownikow.

Mit 2 — ,,Zuzywa za duzo energii"

° Bitcoin zuzywa ~130 TWh rocznie — podobnie jak Argentyna, ~0,4 % globalnego zuzycia.

° Globalny system bankowy zuzywa 260+ TWh rocznie. Wydobycie ztota ~240 TWh. Oswietlenie Swigteczne w
USA ~7 TWh.

° Ponad 50 % wydobycia Bitcoina uzywa energii odnawialnej lub ,uwiezionej" — gaz spalany, geotermia, nadwyzki
stoneczne.

Mit 3 — ,,Uzywaija tego tylko przestepcy"

° W 2023 nielegalna aktywnosc¢ to ~0,34 % wszystkich transakcji krypto (Chainalysis).

° ONZ szacuje, ze 2—5 % globalnego PKB jest pranych w gotowce. Gotowka USA wg DEA w 80 % wigze sig z
nielegalng aktywnoscia.

° Kazda transakcja Bitcoin jest publicznie Sledzalna. Dla naprawde anonimowej przestepczosci gotowka to
znacznie lepsze narzedzie.
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Mit 4 — ,Za p6zno na zakup"

° Ten zarzut powtarza sie od 2013 (BTC 100 $). Od tego czasu wzrést 1000x.
° W 2017 ,za p6zZno" przy 5000 $. W 2021 przy 50 000 $. Kazdy poziom z perspektywy pozniejszej byt wczesny.

° Kapitalizacja Bitcoina to wcigz maty procent catego rynku twardego i miekkiego pieniadza.

Mit 5 — ,.;To barnka / piramida Ponziego"

° Bitcoin miat w 15 lat co najmniej cztery cykle ze spadkami 70—85 %. Za kazdym razem wracat. To nie definicja
bariki — to krzywa adopcji.

° Bitcoin nie obiecuje zadnego zwrotu. Nie ma promotora. Nie ma struktury redystrybuujgcej pienigdze od wewnatrz.
To nie Ponzi.

Mity 6 7 — ,Panistwo go zakaze" / ,,Przyjdzie cos lepszego"

° Chiny zakazaty wydobycia w 2021 — hashrate w petni odbit sig¢ w rok. Indie grozity, nigdy nie przeszto.

° Bitcoin ma 90 %+ udziatu w rynku wsrod prawdziwych kryptowalut z neutralnymi regutami. Pienigdz zbiega sig do
jednego standardu.

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 14

Siedem mitow, ktore styszysz przy niedzielnym
obiedzie

-  Nie chodzi o to, ze Bitcoin nie ma stabosci — ma. Chodzi o to, ze wiekszos¢ popularnych zarzutow wynika z
niezrozumienia.

Pokrycie, energia, przestepczos¢, ,,za pdzno", banka, zakaz, nastepca — siedem zarzutéw, siedem
odpowiedzi opartych na danych.

Jesli po wystuchaniu odpowiedzi kto$ nadal odrzuca Bitcoina, to wybor uprawniony — ale Swiadomy, nie
odruchowy.

ROZDZIAL 14 - SIEDEM MITOW, KTORE StYSZYSZ PRZY NIEDZIELNYM OBIEDZIE 37
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CZESC TRZECIA - ROZDZIALY 15—17 + DODATKI

Pierwszy
kl’Ok .

Teoria jest piekna. Teraz praktyka. Trzecia
czesc ksigzki dotyczy przetozenia wiedzy na
rzeczywistos¢ — bez zbednych btedow, bez
drogich eksperymentow, bez stresu z
technologia.
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Jak zaczac z gtowg

Cztery zasady, ktore zaoszczedzg ci wiecej pieniedzy niz
Jjakakolwiek umiejetnosc techniczna.

Trzy praktyczne zasady, ktore doswiadczeni inwestorzy powtarzajg nowicjuszowi Bitcoina.

1. Kup tylko tyle, ile mozesz straci¢

° Bitcoin to zmienne aktywo we wczesnej fazie adopcji. W 15 lat przeszedt cztery wielkie spadki ponad 70 %.
° Typowa rekomendacja: 1—5 % catego portfela dla poczatkujgcych.

° Dla silnej ekspozycji po sprawdzeniu ram: 5—10 %. Wiecej wymaga wysokiej tolerancji na zmiennosc.

2. DCA zamiast timingu

° Dollar Cost Averaging — regularny zakup tej samej kwoty bez wzgledu na cene.
° Gdy cena jest niska, kupujesz wiecej. Gdy wysoka, mnie;.

° Doswiadczenie pokazuje: DCA pokonato ogromna wiekszosc prob aktywnego timingu rynku.

3.Samodzielne przechowywanie,
gdy tylko to rozsgdne

Po zakupie na gietdzie masz bitcoina na ich koncie, nie swoim. Gietda moze upasc¢ (FTX 2022), zosta¢ zhakowana
(Mt.Gox 2014) albo zamrozic ci konto. Nie twoje klucze, nie twoje monety.

Dla matych kwot do okoto 2000 € trzymanie na renomowanej gietdzie to akceptowalne ryzyko. Powyzej tego progu
warto przenies¢ monety do wiasnego portfela.
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DATA

Samodzielne przechowywanie — 5 zasad, ktérych nigdy nie fam

Seed (12/24 siowa) nigdy chmura, zdjecie, e-mail
Zapis seeda RECZNIE na papierze / metalu
Portfel sprzetowy kup u producenta, nie Amazon
Pierwsza transakcja maty test przed wiekszg kwotg
Prosba o twdj seed ZAWSZE oszustwo, bez wyjagtku

Polecane marki: Trezor, Ledger, Coldcard, BitBox, SeedSigner — wszystkie kosztujg 80—200 €.

4.Pozyczka pod aktywo —
strategia zaawansowana

Przy dtugim trzymaniu aktywa zyskujgcego na wartosci natrafiasz na praktyczne pytanie: potrzebuje ptynnosci, ale
nie chce sprzedawac aktywa. W klasycznym swiecie bankowym uzywa sie do tego kredytu lombardowego.

Dla Bitcoina sg dwa modele: platformy powiernicze (Ledn, Unchained, Bitfinex) — stopy 10—17 % rocznie,
LTV 30—50 %. Protokoty zdecentralizowane (AAVE, Maker, Sovryn, Lava Vault) — stopy 4—10 % rocznie, bez
ryzyka kontrahenta.

Dla poczatkujgcego te narzedzia nie sg pierwszym krokiem. To nadbudowa na faze, gdy masz juz materialnie
zZnaczgca pozycje i wiesz, ze nie sprzedasz BTC dtugoterminowo.

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 15

Jak zaczac¢ z gfowa

Wielkos¢ pozycji odpowiada twojej tolerancji na zmiennos¢ — zwykle 1—10 % portfela.
DCA systematycznie pokonuje proby timingu rynku.

Samodzielne przechowywanie, gdy pozycja przekroczy ~2000 €.

Pozyczka pod BTC to narzedzie faz zaawansowanych — nie pierwszy krok.

ROZDZIAL 15 - JAK ZACZAC Z GLOWA 40
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Invity jako drogowskaz

Ten rozdziat przedstawia narzedzia, ktore budujemy w
Invity. To nie reklama — to podsumowanie, jakie kroki masz
do dyspozycji.

Invity powstato w 2018 jako niezalezna platforma porownawcza. Nie jestesmy gietdg ani kantorem. Nie oferujemy
wiasnego ,tokena", nie dajemy porad inwestycyjnych, nie zarzgdzamy twoimi pieniedzmi. Naszym zadaniem jest,
bys nie wchodzit na rynek z kieszonkowa niewiedzg — bys widziat poréwnywalne opcje, rozumiat réznice i
decydowat na podstawie faktow.

Poréwnywarka gietd

Najczestsze zadanie na start: gdzie kupiC pierwszego bitcoina w euro lub koronach. Invity integruje dziesiatki gietd
europejskich i globalnych. Dla kazdej transakcji pokazuje nie tylko cene spot, ale catkowity koszt wraz z ukrytymi
spreadami, optatami SEPA/kartg i minimalnymi wolumenami.

Typowa zaoszczedzona optata miedzy najtanszg a najdrozsza gietda przy zakupie 400 € to 1—3 %. Przy
miesiecznym DCA 200 € przez piec lat daje to 120—360 € — wiecej, niz kosztuje portfel sprzetowy.

Kalkulator DCA

Kluczowe narzedzie do decyzji, czy zaczynac. Kalkulator DCA pozwala wpisac, ile inwestowatbys miesiecznie i od
jakiej daty — i pokazuje, jak duzg pozycje miatbys dzis i jaki jest realny zwrot.

Plan oszczedzania — zautomatyzowane DCA

Dla tych, ktorzy chca robi¢ DCA systematycznie, jest plan oszczedzania: ustawiasz jednorazowe polecenie, ptatnosc
jest pobierana regularnie, bitcoin kupowany automatycznie i idealnie wysytany do twojego portfela. Usuwa to
zmeczenie decyzjami, a dyscypling bierze na siebie system.
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DATA

Scenariusze DCA — obliczenia ilustracyjne

80 €/mies. od 1/2020 5000 € - ~ 17 000 € (x 3,4)
200 €/mies. od 1/2017 19 000 € - ~ 100 000 €
400 €/mies. od 1/2023 12 000 € - ~ 27 000 €

Kalkulator liczy biezgce wartosci po cenach na zywo. Wyniki z przesztosci nie gwarantujg przysztosci.

Czego Invity nie oferuje

Jestedmy niezalezng poréwnywarka, nie brokerem. Nie sprzedajemy ci aktywnie zadnego produktu finansowego.
Nie mamy prowizji od tego, czy kupisz wigcej, czy sprzedasz wczesniej. Naszym interesem biznesowym jest, bys
korzystat z platformy dtugoterminowo — a to znaczy, ze musisz by¢ zadowolony z tego, co u nas znajdziesz.

Nie oferujemy przechowywania (custody). Nie trzymamy depozytéw klientdw na naszych kontach. To z zatoZenia:
nie chcemy by¢ kolejnym Celsius, FTX czy BlockFi. Monety, ktére kupisz przez Invity, sg albo na gietdzie partnerskiej
(krétko), albo — idealnie — w twoim portfelu.

7,
Przejrzystosc i neutralnosc to nasze kluczowe USP.

Jesli kiedys przestang obowigzywac, przestaniemy
miec sens.

Zespot Invity.io

— KLUCZOWY WNIOSEK - ROZDZIAL 16

Invity jako drogowskaz

Invity = platforma poréwnawcza, nie gietda ani custody.

Porownywarka gietd + kalkulator DCA + plan oszczedzania = trzy narzedzia, ktérymi obnizasz koszty i
emocje.

Przejrzystosc¢ i neutralnosc¢ to nasze kluczowe USP.

ROZDZIAtL 16 - INVITY JAKO DROGOWSKAZ 42
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Coczytacisledzic
dalej

Ta ksigzka data ci uporzgdkowane wprowadzenie. Jesli
chcesz pojsc gtebiej, oto lista Zrodet, ktdrych zespdt Invity
uzZywa osobiscie.

Lista zrodet — ksigzek, esejow, podcastow i serwisow danych — uporzgdkowana wedtug progu wejscia. Zacznij od
tego, co ci pasuje.

Ksigzki — na start

° Lyn Alden: Broken Money (2023) — najlepsza ksigzka o historii i przysztosci pienigdza. Neutralny ton, bogate dane.
° Saifedean Ammous: Standard Bitcoina (2018) — klasyk. Ekonomia austriacka + Bitcoin.
° Dominik Stroukal, Jan Skalicky: Bitcoin — pienigadz przysztosci (2015) — czeski klasyk, czytelny, wcigz aktualny.

° Parker Lewis: Gradually, Then Suddenly (2023) — eseje. Najbardziej przekonujgcy tekst sceptyka-nawréconego.

Eseje — szybka lektura

° Lyn Alden: ,, The Fraying of the US Global Currency Reserve System"
° Lyn Alden: ,Fiscal Dominance"
° Parker Lewis: seria ,,Gradually, Then Suddenly" (20+ artykutéw na blogu Unchained).

° Hal Finney: pierwsze e-maile z 2009 — dokument historyczny.

Podcasty

° What Bitcoin Did (Peter McCormack)
° The Investor’s Podcast/ BTC Fundamentals (Preston Pysh)
° Bitcoin Audible (Guy Swann) — kluczowe eseje czytane

° The Bitcoin Standard Podcast (Saifedean Ammous)
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Dane i wykresy

° mempool.space — stan sieci w czasie rzeczywistym, optaty, bloki.
° Glassnode — analiza on-chain (podstawowa wersja darmowa).
° CoinMetrics — dane historyczne do badan.

° FRED — M2, bilans Fed, stopy procentowe.

Na zakonczenie

ZrozumieC pienigdz w 2026 roku to wiecej niz umiejetnos¢ — to strategia przetrwania. Pokolenie, ktore to
rozumiato, zyskiwato w kazdej epoce historycznej. Pokolenie, ktére tego nie rozumiato, biedniato biernie.

Ta ksigzka nie daje ci zadnej rekomendacji inwestycyjnej, nie zastgpi doradcy finansowego i nie obiecuje
cudownych zyskow. Daje ci ramy, w ktérych mozesz wyrobi¢ sobie wtasne zdanie. Twoja decyzja jest twoja — ale
teraz podejmujesz jg z informacjami, ktérych ogromna wiekszosc¢ ludzi wokoét ciebie nie ma.

Dziekujemy, Ze doczytates az dotad.
Zespot Invity.io
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DODATEK A

Stowniczek

Podstawowe pojecia utatwiajgce orientacje w ksigzce i w dalszych zrédtach.

DODATEK A -

Bitcoin (wielkie B)

bitcoin (mate b) / BTC

Satoshi (sat)

Blockchain

Hash

Proof-of-work (PoW)

Proof-of-stake (PoS)

Wydobycie (mining)

Halving

Portfel (wallet)

Klucz prywatny

Seed / fraza odzyskiwania

Hot wallet

Cold wallet

Samodzielne przechowywanie

Custody

SEOWNICZEK

siec, protokot, oprogramowanie.
jednostka aktywa w sieci Bitcoin. 1 BTC = 100 000 000 satoshi.
najmniejsza jednostka bitcoina, nazwana od tworcy.

ksiega rachunkowa ztozona z sekwencji blokéw, kazdy kryptograficznie
powigzany z poprzednim.

matematyczny odcisk, funkcja jednokierunkowa. Uzywany do ,podpisywania”
blokow.

konsensus, w ktorym gornik wktada prace obliczeniowa. Bitcoin uzywa PoW.

konsensus, w ktorym wiecej tokendw znaczy wiecej gtosu. Ethereum i
wiekszos¢ altcoinow.

proces, w ktorym wyspecjalizowane komputery rywalizujg o ztozenie kolejnego
bloku.

zmniejszenie nagrody za blok o potowe, co 4 lata.

oprogramowanie lub sprzet zarzgdzajgcy twoimi kluczami prywatnymi.
tajna liczba kontrolujgca bitcoiny na danym adresie.

12 lub 24 stowa pozwalajgce odtworzyc¢ portfel.

portfel potgczony z internetem (aplikacja mobilna, Wallet of Satoshi).
portfel offline (portfel sprzetowy, papierowy).

stan, w ktérym sam trzymasz klucz prywatny, nie strona trzecia.

strona trzecia (gietda, bank) trzyma klucze za ciebie.

SLOWNICZEK
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Stowniczek — czesc 2

UTXxo

Lightning Network

Wezet (node)

KYC

AML

DCA

ATH

FOMO

FUD

Fiat

M2/M3

QE

CBDC

Stablecoin

Altcoin

DODATEK A -

SEOWNICZEK

DODATEK A - SELOWNICZEK

Unspent Transaction Output, sposob, w jaki Bitcoin ewidencjonuje salda.
druga warstwa nad Bitcoinem do szybkich i tanich ptatnosci.

komputer trzymajacy petna kopie blockchaina i weryfikujgcy transakcje.
Know Your Customer — obowigzek gietdy weryfikacji tozsamosci klienta.
Anti-Money Laundering — srodki przeciw praniu pieniedzy.

Dollar Cost Averaging — strategia regularnego zakupu tej samej kwoty.
All-Time High — historyczne maksimum ceny.

Fear of Missing Out — strach przed przegapieniem okazji, prowadzacy do
impulsywnych zakupéw na szczycie.

Fear, Uncertainty, Doubt — dezinformacja budzgca strach, typowo przed
spadkiem.

waluta ogtoszona przez panstwo prawnym srodkiem ptatniczym (USD, EUR,
CZK).

agregaty pieniezne. Suma pienigdza w gospodarce wraz z depozytami.

Quantitative Easing — druk pienigdza przez bank centralny przez zakup
aktywow.

Central Bank Digital Currency — cyfrowa waluta banku centralnego.
token krypto powigzany z wartoscig waluty fiat (USDT, USDC).

kryptowaluta inna niz Bitcoin.
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DODATEK B

FAQ — najczestsze pytania

DziewieC pytan, ktore zadawane sg nam najczesciej.

Czy Bitcoin jest legalny w UE?
Tak. Bitcoin jest w petni legalny. Dziatalnosc¢ gietdowa i posrednictwa podlega nadzorowi regulacyjnemu (od 2025 w
ramach europejskiej regulacji MiCA).

Jak opodatkowany jest BTC?

Zasady podatkowe roznig sie¢ miedzy krajami. W wielu jurysdykcjach obowigzuje okres trzymania lub roczny proég.
Skonsultuj obowigzujgce prawo lub doradce podatkowego. To nie jest porada podatkowa.

Co sie stanie, gdy strace seed?

Jesli stracisz seed i zarazem dostep do portfela sprzetowego, twoje bitcoiny sg nieodwracalnie utracone. Nikt ich nie
odtworzy. Dlatego bezpieczna kopia seeda jest kluczowa.

Co, jesli kto$ zmusi mnie do przeniesienia BTC?

Dla wiekszych kwot sg strategie: multi-sig (wiele podpiséw), time-lock (transakcja po opdznieniu), decoy wallets. Dla
poczatkujgcych wystarczy nie rozgtaszac, ze masz BTC.

Czym jest Lightning Network?

Druga warstwa nad Bitcoinem umozliwiajgca natychmiastowe i niemal darmowe mikroptatnosci. Aplikacje: Phoenix,
Breez, Wallet of Satoshi.

Czy panistwo moze zakazac Bitcoina?

Technicznie bardzo trudno. W praktyce niektore panstwa sg bardziej sktonne (Chiny, Nigeria). W UE trend jest
odwrotny: Bitcoin uznany za towar, regulacja MiCA.

Jaka jest roznica miedzy Bitcoinem a Ethereum?

Bitcoin to przede wszystkim pienigdz — najlepsze przechowywanie wartosci i neutralny Srodek ptatniczy. Ethereum to
platforma dla programowalnych kontraktéw — tokenizacja, DeFi, NFT.

Czym jest ETF na Bitcoina?

Fundusz, ktérego udziaty sa notowane na gietdzie i pokryte prawdziwym BTC. Zaleta: prostota. Wada: roczna optata +
papierowe roszczenie, nie BTC.

A stablecoiny?

Tokeny krypto powigzane z dolarem. Rozwigzujg zmiennos¢, ale dziedziczg wszystkie problemy dolara. Dobre
narzedzie do ptynnosci krotkoterminowej, nie do dtugoterminowego przechowywania wartosci.
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DODATEK C

Lista do pierwszego zakupu

Przejdz przez te liste, zanim wyslesz pierwsze pienigdze na zakup bitcoina. Wydrukuj, odhaczaj
— albo uzywaj w aplikacji Invity.

01 PRZED ZAKUPEM

Ustalitem wielko$¢ pozycii: % catosci moich aktywow finansowych.

Kwota jest taka, ktéra moge straci¢ bez wptywu na budzet domowy.
Wybratem strategie: jednorazowo / DCA miesiecznie / kombinacja.
Poréwnatem co najmniej 3 gietdy w poréwnywarce Invity. Wybratem:

Sprawdzitem skutki podatkowe w obowigzujgcym prawie lub z doradcg podatkowym.

02 PRZY PIERWSZYM ZAKUPIE

Otworzytem konto i przeszedtem weryfikacje KYC.
Wystatem matg kwote testowa (np. 20 €) i potwierdzitem, ze przelew dziata.

Dokonatem pierwszego prawdziwego zakupu. Wynik BTC za €.

03 SAMODZIELNE PRZECHOWYWANIE - JESLI MAM WIECEJ NIZ ~ 2000 €

Zamowitem portfel sprzetowy bezposrednio u producenta (Trezor, Ledger, Coldcard, BitBox). NIE z
Amazona.

Zapisatem seed RECZNIE na dwdch kartkach papieru / ptytkach metalowych.
NIE wgratem seeda do chmury, nie fotografowatem go, nie wysytatem e-mailem.

Przetestowatem odzyskiwanie: reset portfela, odtworzenie z seeda, potwierdzenie ze dziata.
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DZIEKUJEMY, ZE DOCZYTALES AZ DOTAD

Teraz
to, czego ogromna
wiekszosC
ludzi wokot ciebie
nie wie.

Zrozumiec pienigdz w 2026 roku to wiecej niz umiejetnos¢ — to
strategia przetrwania. Ta ksigzka nie daje ci zadnej rekomendacji
inwestycyjnej. Daje ci ramy, w ktorych mozesz wyrobi¢ sobie
witasne zdanie — i zrobiC pierwszy krok.

POBIERZ APLIKACJE KONTYNUUJ W SIECI
. invity.io/academy
Invity
App Store - Google Play
UE + Islandia, Norwegia, Kalkulator DCA - poréwnywarka gietd - plan
Szwaijcaria oszczedzania - blog Invity Beacon
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