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W 2024 roku branza kryptowalut zanotowata znaczacy wzrost. Kapitalizacja rynkowa
wzrosta 0 96,2% rok do roku dzieki silnym wzrostom w pierwszym i czwartym
kwartale. Uruchomienie funduszy ETF typu spot na BTC w USA w styczniu byto
kluczowym wydarzeniem, ktére poprawito nastroje na rynku i przyciaggneto nowy
kapitat. Korzystne warunki makroekonomiczne, w tym obnizka stdp procentowych
przez Rezerwe Federalng USA we wrzesniu, a takze rosngce nadzieje na korzystne
zmiany regulacyjne po wyborach prezydenckich w USA, dodatkowo wspieraty
dynamiczny rozwdj rynku. Kluczowe narracje koncentrowaty sie wokét tematéw
takich jak punkty meta, restaking, meme coiny, agenci Al oraz stablecoiny. Patrzac w
przysztos¢, obserwujemy globalng polityke pieniezng, zmiany regulacyjne, nowe
zatwierdzenia funduszy ETF oraz pojawienie sie narracji zwigzanych z
kryptowalutami.

2024 rok byt peten przetomowych wydarzen dla bitcoina, poczawszy od zatwierdzenia
amerykanskich funduszy ETF typu spot w styczniu, az po przetamanie dtugo
oczekiwanego poziomu 100 tys. USD w grudniu. Fundusze ETF odniosty historyczny
sukces, przyciggajac okoto 35 mild USD wptywdw netto, a tgczna wartos¢ aktywow
przekroczyta 105 mid USD. Dominacja bitcoina przekroczyta 60% po raz pierwszy od
2021 roku. Jego osiagi w porédwnaniu z tradycyjnymi aktywami pozostaty niezwykle
imponujace, przewyzszajac niemal wszystkie tradycyjne inwestycje. W przypadku
popytu 4. halving zmnigjszyt o potowe roczng emisje bitcoina, podczas gdy
ekosystem bitcoina rozkwitat, odnotowujgc ponad 2000% wzrost catkowitej wartosci
zablokowanej w zdecentralizowanych finansach (DeFi). Patrzac w przysztos¢, rosnaca
dojrzatosc funduszy ETF, nadchodzaca administracja Donalda Trumpa (by¢ moze
wspomagana przez Strategiczng Rezerwe Bitcoina lub dalsze wdrazanie bitcoina
przez korporacje) oraz rozwijajacy sie ekosystem bitcoina wokdt sieci warstwy 2 (L2),
zdecentralizowanych finanséw (DeFi) i nie tylko, to niektdre z ekscytujacych
czynnikow.

W 2024 roku sie¢ Ethereum byta na czele warstwy alt-L1 pod wzgledem takich
wskaznikéw, jak kapitalizacja rynkowa, wolumen handlowy i TVL w DeFi. Wskazniki
aktywnosci, takie jak codzienne transakcje i aktywne adresy byly z kolei
zdominowane przez Solaneg, ktéra oferuje rowniez najnizsza sredniag optate
transakcyjna. W 2025 roku kluczowe zagadnienia to amerykanskie fundusze ETF na
ether, potencjat dla wiekszej liczby aplikacji DApp do uruchomienia wtasnego
tancucha, aktualizacja sieci Pectra oraz dylemat ustalania priorytetéw w przypadku
Ethereum. W 2024 roku Solana wielokrotnie osiggata nowe rekordy w zakresie optat i
wolumenu gietdy DEX, a zainteresowanie deweloperdow znaczaco wzrosto, jednak
stablecoiny na tancuchu pozostaty na stosunkowo niskim poziomie. Warto $ledzi¢
informacje o nowym kliencie, Firedancer, rozszerzeniach sieciowych (np. Solana L2) i
tancuchach stosu SVM. BNB Chain odnotowata postep w zakresie skalowalnosci
dzieki opBNB i rozwojowi przechowywania danych za sprawa Greenfield. Sui
przerosta Aptos, podczas gdy Avalanche doczekata sie najwiekszej jak dotad
aktualizacji w postaci Avalanche9000. Tron okazata sie silna w transakcjach
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stablecoinami (cho¢ jej pozycja byta zagrozona). TON, ktéra zwolnita w drugiej
potowie 2024 roku, jest nadal warta uwagi, podobnie jak uruchomienie Berachain i
Monad.

W przypadku L2 2024 rok obfitowat w wydarzenia zwigzane z generowaniem
tokenodw, zaréwno w rozwigzaniach optymistycznych jak i zerowej wiedzy. W ciggu
roku miato miejsce ponad dziewie¢ duzych premier tokenéw L2. To jednak Base L2
znalazta sie w 2024 roku w samym centrum uwagi. Pomimo braku tokena, Base
zdobyta odpowiednio 39% i 67% udziatu w rynku pod wzgledem catkowitej wartosci
zablokowanej (TVL) oraz dziennych aktywnych uzytkownikdw, co czyni ja najlepsza
siecig warstwy 2 w obu tych wskaznikach. W zwigzku z tym, ze wiele nagréd w formie
airdropdw zostato juz rozdanych, 2025 rok pokaze, ktére rozwigzania L2 beda w stanie
utrzymac aktywnos¢ uzytkownikow i kapitat bez polegania w duzej mierze na
zachetach w postaci tokenow.

2024 rok przynidst solidne ozywienie dla DeFi napedzanych znacznym naptywem
kapitatu, ktéry spowodowat wzrost catkowitej zablokowanej wartosci o 119,7% od
poczatku roku, osiggajac 119,3 mld USD. To ozywienie zapoczatkowato odrodzenie w
podsektorach DeFi, a gtéwne obszary — takie jak rynki pieniezne i zdecentralizowane
gietdy (DEX) — osiggnety nowe kamienie milowe. Rok ten zostat zdefiniowany przez
pojawienie sie wczesniej niedostepnych podstawowych elementéw finansowych
on-chain, zmniejszajaca sie luke miedzy DeFi a doswiadczeniami podobnymi do
scentralizowanej gietdy (CEX), zwiekszonga adopcje zardwno przez konsumentow, jak i
instytucje oraz rosngca konkurencje miedzy protokotami. Wszystkie te zmiany toruja
DeFi droge do osiggniecia dopasowania produktu do rynku oraz zapewnienia
wymiernego wptywu w swiecie rzeczywistym.

Rynek stablecoindw odnotowat znaczny wzrost w 2024 roku, osiggajac rekordowo
wysoka kapitalizacje rynkowa na poziomie 205 mld USD, a rok zakonczyt nieco nizej,
na poziomie 204 mld USD, co stanowi wzrost o 56,8% w skali roku. USDT, wiodacy
stablecoin, odnotowat wzrost kapitalizacji rynkowej o0 50,2%, ale stracit czes¢ udziatu w
rynku na rzecz USDC, ktory wzrdst o 82,4% i zanotowat bezwzgledny wzrost udziatu w
rynku o 3%. USDe Etheny, uruchomiony w grudniu 2023 roku, szybko stat sie trzecim
co do wielkosci stablecoinem, osiggajac kapitalizacje rynkowa na poziomie okoto

59 mld USD.

W 2024 roku sektor gier odnotowat niewielki wzrost, a fgczna kapitalizacja rynkowa
tokenodw do gier wzrosta o 44%, osiggajac gorsze wyniki niz caty rynek kryptowalut,
ktoéry wzrdst 0 96,2% rok do roku. Pomimo stosunkowo wolniejszego tempa wzrostu,
branza gier Web3 odnotowata znaczacy rozwdj. Liczba unikalnych aktywnych portfeli
(UAW) wchodzacych w interakcje z grami wzrosta o 580% w ciggu roku, osiggajac
ponad 50 min na koniec roku. Ponadto ogtoszono setki nowych tytutdw w gtéwnych
ekosystemach i platformach gier, z wyrézniajacymi sie produkcjami, jak ,,Off the Grid”,
ktdre po raz pierwszy wprowadzity gry Web3 do gtdbwnego nurtu.

Meme coiny byty najlepiej prosperujacym podsektorem kryptowalut w 2024 roku
(+212%) i dominowaty pod wzgledem popularnosci. Czotowe meme coiny znajduja sie
na Solanie i Ethereum, chociaz Ethereum nadal obstuguje trzy najlepsze, w tym
Dogecoin, ktory jest w czwartym cyklu. Solana stata sie gtdwna siecig handlowa
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meme coindéw napedzang przez spdjny i niepodzielony pakiet produktdéw oraz
konsekwentnie niskie optaty. Niesamowity rozwdj Pump.fun byt rowniez kluczem do
sukcesu, a launchpad meme coindw odnotowat ponad 5,7 mIn meme coindéw i
ponad 400 min USD przychodéw w 2024 roku.

Agenci Al, ktérzy zostali zapoczatkowani przez Truth Terminal i $GOAT, opanowali
rynek od pazdziernika i stali sie dominujaca narracja. Dostawcy infrastruktury, jak
Virtuals Protocol (framework G.A.M.E.) i ai16z (framework ElizaOS), byli kluczowymi
graczami. Pierwsi agenci w duzej mierze skupili sie na komentarzach rynkowych
(aixbt) lub rozrywce (Luna, Eliza), a wiele innych jest w fazie rozwoju. Swarms (grupy
agentow), wejscie Web2 do agentdéw Al oraz szybki rozwdj i przewidywana trajektoria
rozwoju Al w kontekscie kryptowalut to kluczowe obszary, ktére nalezy obserwowac.

Podczas gdy napedzane spekulacjami platformy SocialFi poczatkowo stymulowaty
wzrost liczby uzytkownikdw, 2024 rok stat sie rokiem konsolidacji dla
zdecentralizowanych sieci spotecznosciowych (DeSoc). Dzienna liczba UAW spadta ze
szczytowego poziomu 35,0 min w lipcu do 11,3 miIn pod koniec roku, co podkresla
utrzymujace sie wyzwania zwigzane z zatrzymaniem uzytkownikow produktow
DeSoc. Jednak aplikacje DApp w sieciach spotecznosciowych, takich jak Farcaster,
wykazywaty stabilniejszy wzrost, wytaniajac sie jako jasne punkty w sektorze.
Platformy te przesunety sie w kierunku propozycji wartosci skoncentrowanych na
programistach, koncentrujac sie na komponowalnosci front-endu, dystrybucji oraz
integracji z istniejacym UX za posrednictwem produktdow takich jak Frames i Blinks.
Moze to odegrac kluczowa role w napedzaniu adopcji w 2025 roku.

Technologia DePIN przedstawita praktyczne zastosowania w obszarach, takich jak
obliczenia, telekomunikacja i energia, przyciggajac znaczne zainteresowanie oraz
inwestycje. Pomimo zréznicowania, na jakie wskazuje 249 projektdw, niektére
inicjatywy DePIN napotykaja wyzwania zwigzane z generowaniem znaczacych
przychoddw, co sygnalizuje rézne poziomy popytu.

Projekty Web3 przycigagnety tacznie 1432 inwestycje, gromadzac ftaczny kapitat w
wysokosci 9,2 mid USD w 2024 roku. Prawie 4 mld USD z tej kwoty zainwestowano w
projekty infrastrukturalne, co stanowi okoto 44% wszystkich srodkéw pozyskanych w
2024 roku. Kolejne miejsca zajety zdecentralizowane finanse (DeFi) z 1,5 mld USD
(16% pozyskanych srodkéw) oraz gry z 0,8 mid USD (9% pozyskanych srodkdw).

W 2025 roku szczegoélnie ekscytujacych bedzie dla nas osiem kluczowych tematoéw,
ponadto przewidujemy znaczny postep we wspomnianych obszarach w ciggu roku.
Tematy te obejmuja rézne narracje i sektory, np. zwigzane ze srodowiskiem makro,
ekosystemem Bitcoin, sztuczng inteligencja (Al), zyskownymi stablecoinamiiinne.
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2024 rok byt juz drugim z rzedu rokiem, w ktérym branza krypto utrzymata silng pozycje.
Catkowita kapitalizacja rynku kryptowalut wzrosta o0 96,2% w poréwnaniu do roku
poprzedniego po imponujacym wzroscie o 108,6% w 2023 roku. Co wiecej, rynek
kryptowalut przekroczyt swoje maksimum historyczne (ATH), osigagajac szczyt na poziomie
3,9 bln USD, by na koniec roku zamknac sie na poziomie 3,4 bln USD. Wzrost ten byt w
duzej mierze napedzany przez postepy odnotowane w pierwszym i czwartym kwartale,
ktére wykazaty wzrosty odpowiednio o0 59,5% i 40,7%.

llustracja 1: Catkowita kapitalizacja rynkowa kryptowalut wzrosta o 96,2% w
2024 roku
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Zrédto: CoingGecko, Binance Research, stan na dzien 31 grudnia 2024 roku

Udane styczniowe uruchomienie funduszy ETF typu spot na BTC w Stanach
Zjednoczonych byto kluczowym momentem dla branzy i zapoczatkowato okres
optymistycznych nastrojow i pozytywnych przeptywodw. Podczas gdy poczatkowa reakcja
cenowa byta sttumiona, w kolejnych miesigcach odnotowano silne wzrosty, gdy rynek
przyswoit wptyw funduszy ETF na przycigganie nowego kapitatu, zwiekszanie dostepnosci
dla wiekszej puli inwestoréw i wzmacnianie rosnacej akceptacji kryptowalut jako
inwestycji gtéwnego nurtu.

Sprzyjajace warunki makroekonomiczne, ktére zostaty wywotane pierwszg od 2020 roku
obnizka stop procentowych przez Rezerwe Federalng USA we wrzesniu, ozywity nastroje
inwestorow w drugiej potowie 2024 roku, napedzajac aktywa ryzykowne, takie jak akcje i
kryptowaluty, do osiggniecia rekordowych poziomow. Nastroje poprawity sie jeszcze
bardziej w listopadzie po wyborach prezydenckich w USA, gdy inwestorzy spodziewali sie
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korzystnych zmian regulacyjnych dla aktywdéw cyfrowych, co spowodowato, ze catkowita
kapitalizacja rynku kryptowalut przekroczyta 3 bln USD po raz pierwszy od 2021 roku.

W pierwszej potowie roku rézne narracje nabraty rozpedu, w tym punkty meta,
zainteresowanie restakingiem, szat na meme coiny oraz airdropy. Druga potowa roku
charakteryzowata sie natomiast przede wszystkim zwiekszong aktywnosciag i uwaga wokot
meme coindéw, rozwoju sztucznej inteligencji oraz stablecoinéw. Narracje te zostaty
omowione szczegdtowo w kolejnych sekcjach niniejszego raportu.

llustracja 2: O$ czasu najwazniejszych wydarzen w 2024 roku
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Zrédto: Binance Research, stan na dzier 31 grudnia 2024 roku

Patrzac w przyszto$é¢, uwaznie obserwujemy globalna polityke pieniezna, zmiany
regulacyjne po wyborach w USA, zaangazowanie instytucjonalne w kryptowaluty,
rosnace powiazania miedzy kryptowalutami a sztuczna inteligencja oraz pojawienie
sie lub odrodzenie narracji zwigzanych z kryptowalutami. JesteSmy swiadomi
strukturalnej nadwyzki wynikajacej z duzej liczby nadchodzacych odblokowan w
przewidywalnej przysztosci i zachecamy inwestordw do przeprowadzenia wiasnych badan.
Z drugiej strony widac¢ wyraznie, ze uczestnicy rynku staja sie coraz bardziej swiadomi
tego trendu, a zespoty projektowe poszukujg nowych i sprawiedliwszych sposobdw
pozyskiwania funduszy.
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3.1 Bitcoin

llustracja 3: Wyniki wskaznikéw bitcoina rok do roku
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Zrédto: CoinMarketCap, The Block Data, Blockchain.com, Binance Research
7DMA = 7-dniowa Srednia ruchoma. Stan na 31 grudnia 2024 r.

Dominacja i nastroje wokét bitcoina

Ogdlne nastroje wokdt bitcoina poprawiaty sie w ciggu roku, a zatwierdzenie
amerykanskich funduszy ETF typu spot w styczniu rozpowszechnito te nastroje wsérdd
szerszej grupy inwestoréw instytucjonalnych. Te pozytywne nastroje znalazty
odzwierciedlenie w stale rosngcej dominacji bitcoina na rynku, ktéra w tym roku
osiggneta niemal 60% po raz pierwszy od poczatku 2021 roku®.

Warto nadmieni¢, ze dominacja bitcoina mierzy wzgledny udziat Bitcoina w rynku w
poréwnaniu do reszty rynku. Jest ona obliczana na podstawie catkowitej kapitalizacji
rynkowej bitcoina w stosunku do catkowitej kapitalizacji rynkowej wszystkich kryptowalut
facznie.
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llustracja 4: Dominacja rynkowa Bitcoina osiggneta w tym roku okoto 60%, poziom
niewidziany od marca 2021r.
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Zrodto: CoinMarketCap, Binance Research, stan na 8 stycznia 2025 r.

Wydajnosé w poréwnaniu z tradycyjnymi aktywami

Poréwnujac wyniki Bitcoina z innymi gtéwnymi inwestycjami, Bitcoin (+121%) zajmuje
drugie miejsce po Nvidii (+173%) pod wzgledem zwrotéw w 2024 roku. Solana jest
blisko z wynikiem 86%, podczas gdy Ethereum plasuje sie w pierwszej piatce z
wynikiem 41%. Akcje Amazon, Alphabet i Apple byty jedynymi innymi inwestycjami w
naszej grupie poréwnawczej, ktére wzrosty o ponad 30% w 2024 roku.

Giéwne indeksy gietldowe pozostawaty w tyle, a niektére z nich osiggnely zaledwie
jednocyfrowe stopy zwrotu. Ztoto, powszechnie uznawane za alternatywe dla
bitcoina, zanotowato wzrost o zaledwie 27%, podczas gdy notowania ropy naftowej
utrzymaty sie na niemal niezmienionym poziomie. Wykres ten podkresla, w jaki sposéb
wigczenie bitcoina do portfela inwestycyjnego moze zwiekszy¢ jego réznorodnos¢ oraz
poprawic¢ ogdlne wyniki w poréwnaniu z tradycyjnym zestawem aktywow.
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llustracja 5: Bitcoin i Nvidia osiggnety najwyzsze stopy zwrotu w 2024 r. sposrod
gtéwnych aktywow
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Zrodto: Yahoo Finance, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Fundusze ETF typu spot

Jedna z narracji definiujacych 2024 rok byto zatwierdzenie w styczniu funduszy ETF typu
spot na BTC w Stanach Zjednoczonych. Wptyneto to na mozliwosé dodania nowego
Zrédta popytu instytucjonalnego na rynku Bitcoin, co zwiekszylo réznorodnosc¢ i skale
zainteresowania inwestycyjnego w poréwnaniu z poprzednimi cyklami. Inwestorzy
instytucjonalni z USA, w tym ci dziatajacy w funduszach hedgingowych oraz funduszach
emerytalnych, maja teraz prostszy, bardziej bezposredni i mnigj skomplikowany sposdb na
uzyskanie dostepu do rynkow kryptowalut. Struktura funduszy ETF jest dobrze znana i
wygodna dla inwestordw instytucjonalnych, dlatego tez jest to idealny sposéb na
wprowadzenie inwestoréw konserwatywnych na rynki kryptowalut.

Fundusze ETF na bitcoina odnotowaty ponad 35 mid USD naplywéw netto od
uruchomienia w styczniu 2024 roku, przy wolumenach przekraczajacych 650 mld USD*,
podczas gdy tgczna wartosc zarzadzanych aktywdw wynosi ponad 105 mid USD. Listopad
byt szczegdlnie mocnym miesigcem, w ktdrym odnotowano okoto 6,5 mld USD wptywow
netto, w tym rekordowy tydzier od 18 do 22 listopada, ktéry przynidst 3,3 mld USD.
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llustracja 6: Fundusze ETF typu spot na bitcoina zakonczyty rok na wysokim
poziomie, odnotowujac ponad 11 mid USD naptywoéw netto w listopadzie i grudniu
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Ten gwattowny wzrost popularnosci jest napedzany przez nalezacy do BlackRock
iShares Bitcoin Trust (IBIT)®, kt6ry moze pochwali¢ sie skumulowanymi wptywami w
wysokosci ponad 37 mid USD i aktywami o wartosci okoto 50 mid USD, kontrolujac prawie
50% rynku. Na drugim miejscu plasuje sie oferta Fidelity, ktdra zarzadza aktywami o
wartosci 24 mld USD z 12 mld USD wptywow netto. Te dwa giganty dominujg w
przestrzeni funduszy ETF na bitcoina, odzwierciedlajgc rosngce zaufanie instytucjonalne i
zainteresowanie kryptowalutowymi produktami inwestycyjnymi.

llustracja 7: BlackRock, Fidelity i Grayscale zarzadzajg wiekszoscig amerykanskiego
rynku funduszy ETF typu spot na BTC pod wzgledem aktywéw w zarzadzaniu (AUM)
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Zainteresowanie rozprzestrzenito sie rowniez na arenie miedzynarodowej. W kwietniu
2024 roku Hongkong zatwierdzit fundusze ETF typu spot na BTC i ether, co oznacza
postep pomimo stosunkowo ograniczonych wolumendw w porownaniu z USA.
Tymczasem europejskie kryptowalutowe produkty strukturyzowane ETP, w
przyblizeniu rownowazne amerykanskim funduszom ETF typu spot i dostepne od
2015 roku, odnotowuja znaczny wzrost, a tgczne AUM'® wzrosty o okoto 97% z okoto
9 mid USD w 2023 roku do ponad 17 mid USD w 2024 roku.

Dwa kluczowe czynniki moga napedzac wzrostowa dynamike dla funduszy ETF na
bitcoina w 2025 roku. Pierwsza rocznica uruchomienia amerykanskich funduszy ETF
typu spot stanowi potencjalny punkt zwrotny. Podczas gdy tradycyjni inwestorzy byli
poczatkowo ostrozni przy wdrazaniu kryptowalut, wyniki w 2024 roku prawdopodobnie
przyczynity sie do wzrostu zaufania. Moze to sktoni¢ wieksza liczbe inwestorow do
przejscia na fundusze ETF na bitcoina w nadchodzacych miesigcach.

Zwyciestwo prokryptowalutowego Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich
wzbudzito wiekszy optymizm rynkowy w Stanach Zjednoczonych (zwtaszcza w
odniesieniu do bitcoina). Pod wptywem tych nastrojow bitcoin przebit poziom

100 tys. USD, a naptywy funduszy ETF osiggnety roczne maksima po wygranych wyborach.
W nadchodzacych miesigcach mozemy spodziewac sie nasilenia tych nastrojow, co moze
skutkowac¢ dalszym zaangazowaniem tradycyjnych inwestoréw. Dzieki stosunkowo niskiej
barierze wejscia, fundusze ETF na bitcoina oferuja tradycyjnym inwestorom prosty sposéb
na rozpoczecie przygody z kryptowalutami. W rezultacie spodziewac sie mozemy wzrostu
naptywoéw funduszy ETF.

Halving

Bitcoin dziata na podstawie statego harmonogramu emisji, co jest kluczowa cecha
wplywajaca na atrakcyjnosc tej kryptowaluty. Okreslona ilos¢ bitcoindw jest przyznawana
goérnikom za walidacje kazdego bloku, jako nagroda blokowa. Co 210 000 blokéw —w
przyblizeniu co cztery lata — nagroda ta jest zmnigjszana o potowe, redukujac tempo
emisji nowych bitcoindw o 50%.

Wydarzenie to, zwane ,halvingiem bitcoina”, jest kluczowym momentem w $wiecie
kryptowalut. Poniewaz bitcoin ma ograniczong podaz do 21 milionéw, halving odgrywa
kluczowa role w jego polityce pienieznej, z istotnymi konsekwencjami dla gérnikow,
inwestorow i szerszego rynku. Aby dowiedziecC sie wiecej, zapoznaj sie z
raportemPrzysztos¢ bitcoina #1: Halving i co dalej.
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llustracja 8: Nagroda za blok bitcoina spadta z 50 BTC do 3,125 BTC w pierwszych
czterech wydarzeniach halvingu

Jan ‘09 - Nov “12:
50 BTC per block

Nov ‘12 - Jul ‘16:
25 BTC per block

Jul ‘16 - May’20:
12.5 BTC per block May ‘20 - Apr’24:

6.25 BTC per block Apr'24 - 2028:
3.125 BTC per block

Zrédho: Binance Research

Biorac pod uwage, ze gdrnicy Bitcoina czerpig wiekszos¢ swoich dochodow z nagréd
blokowych, halving prowadzi do bezposredniego zmniegjszenia ich dochodéw o okoto 50%.
Ma to powazne konsekwencje dla przychodéw gérnikéw i w przesztosci skutkowato
dywersyfikacja przychoddw oraz konsolidacja branzy. Po halvingu z kwietnia 2024 roku
zaobserwowali$my rosnacy trend polegajacy na dywersyfikacji gérnikéw w kierunku
dostarczania infrastruktury sztucznej inteligencji i obliczen o wysokiej wydajnosci
(HPC)™, a takze na prébach przejecia lub fuzji wiekszych gérnikéw z mniejszymi
konkurentami. Prawdopodobnie bedziemy $wiadkami kontynuacji tego trendu w

2025 roku, szczegodlnie w kontekscie dostarczania mocy obliczeniowej i ustug zwigzanych
ze sztuczna inteligencja.

Halving prawdopodobnie petni takze role globalnej kampanii, podkreslajacej odporna na
inflacje, samowzmacniajaca sie polityke pieniezng bitcoina. Akcentuje stata podaz
bitcoina oraz rosnacy popyt, zwracajac uwage na jego rzadkosc¢. W czasach, gdy bitcoin
jest dostepniejszy dla inwestordw niz kiedykolwiek wczesniej, halving wzmacnia jego
unikalna propozycje wartosci.

llustracja 9: Po kazdym halvingu nastepowaty dobre wyniki BTC w ciggu
6-12 miesiecy od tego wydarzenia

[~~~ CenaBitcoina(usy) |
| Halvingi | Przed 6 mies. Podczas Po 6 mies. Po 12 mies.
Halvingu
2012 52 12,3 (+139%) 1259 (+923%) | 890,3 (+7,043%)
2016 449 657 (+46%) 902 (+37%) 2608 (+289%)
2020 8813 8990 (+2%) 15694 (+82%) | 56 670 (+559%)
2024 28714 62 950 (+119%) 68 364 (9%) TBC

Uwaga: Zaréwno zmiana % po 6/12 min opiera sie na cenach Halvingu
Zrédto: CoinMarketCap
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Ekosystem bitcoina

Podczas gdy tradycyjna uzytecznos¢ bitcoina w duzej mierze koncentrowata sie na jego
roli jako formy cyfrowego ztota — wynikajacej z niezmiennej polityki pienieznej i statej
podazy w swiecie walut fiat, ktére nieustannie traca na wartosci — sytuacja ulega zmianie.
Deweloperzy od dawna daza do rozszerzenia uzytecznosci bitcoina, a znaczacy postep
zaobserwowano w 2023 oraz 2024 roku.

e Ordinals i Runy: , Teoria Ordinal” Caseya Rodarmora umozliwita $ledzenie
poszczegdlnych satoshi (najmniejszej jednostki bitcoina) i przypisata kazdemu z
nich unikalny identyfikator. Te poszczegdlne satoshi mozna byto nastepnie
wpisac¢” w dowolna tresé, taka jak tekst, obrazy i filmy. W ten sposdb powstaty
.Inskrypcje” lub to, co wkrétce stato sie znane jako Bitcoin NFT. Poczatkowo
uruchomione pod koniec 2022 roku, cieszyty sie duzym zainteresowaniem w
2023 roku.

o Pod koniec 2023 roku wprowadzono standard BRC-20 umozliwiajacy
wdrazanie, mintowanie i przesytanie tokenéw wymiennych
powiazanych z Ordinals na bitcoinie.

o Opierajac sie na tym rozwigzaniu, w kwietniu 2024 roku zostat uruchomiony
protokdt Runes, co zbiegto sie w czasie z halvingiem bitcoina. Stworzone
przez Caseya Rodarmora Runes oferuje inne podejscie do tworzenia
tokendw wymiennych w sieci Bitcoin.

llustracja 10: Krétkie przypomnienie terminologii

ﬁ';;:m . oOrdinals or Inscriptions

Bitcoin C Old standard: BRC-20
Tokens New standard: Runes

Zrédio: Binance Research

o Od czasu uruchomienia w grudniu 2022 roku, na blockchainie Bitcoina
zostato wymintowanych ponad 75 milionéw inskrypcji, generujac ponad
6970 bitcoinéw (okoto 692 min USD) optat®.
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llustracja 11: Miesieczne inskrypcje Bitcoina znacznie spadty od czasu maksimoéw z
2023 r.
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Zrodto: Dune Analytics (@dgtl_assets), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

o Od czasu ich uruchomienia, transakcje Runes i BRC-20 stanowity srednio
ponad 49% aktywnosci transakcyjnej Bitcoina. Chociaz standardowe
transakcje w sieci Bitcoin nadal dominuja, rozwdj nowych rynkdw opartych
na Bitcoinie przyczynit sie do wzrostu aktywnosci oraz zwiekszenia
przychoddéw z optat.

llustracja 12: Runes stanowity srednio 49% wszystkich transakcji w sieci Bitcoin od
czasu ich premiery w kwietniu
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Zrodto: Dune Analytics (@murchandamus), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.
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o Chociaz nie jest to przetom, dodatkowe setki milionéw™ optat, ktére
wygenerowaty Inskrypcje BRC-20 i Runes s3 z pewnoscig mile widziane.
Jest to szczegdlnie wazne w Swietle niedawnego halvingu bitcoina. Dla
przypomnienia, gérnicy bitcoina sa wynagradzani na dwa rézne sposoby:
nagrody blokowe i optaty transakcyjne, przy czym nagrody blokowe
Zmniejszaja sie o potowe co cztery lata. Halving z kwietnia 2024 roku
zmniejszyt je z 6,25 BTC do 3,125 BTC. W zwigzku z tym wzrost optat
transakcyjnych jest wymagany w celu utrzymania gérnikéw, biorac pod
uwage, ze nagroda blokowa ostatecznie spadnie do zera.

o Aby dowiedzie¢ sie wiecej o Runes, Ordinals i BRC-20, zapoznaj sie z
nastepujacymi raportami: (1) Przysztosé Bitcoina #2: Tokeny, (2) Tokeny
BRC-20: Podrecznik dla poczatkujacych oraz (3) Nowa era dla sieci
Bitcoin?

e Warstwa 2 (L2): Jednym z posrednich efektéw Ordinals, BRC-20 i Runes byto
zapoczatkowanie nowego odrodzenia ekspresyjnosci Bitcoina. Problem pojawia sie
jednak ze wzgledu na nieodtgczne ograniczenia techniczne Bitcoina, ktory nie
obstuguje smart kontraktéw w taki sam sposoéb, jak robig to alt-L1, takie jak
Ethereum, Solana i BNB Chain. Oznacza to, ze wiele pracy wktada sie w tworzenie
alternatywnych warstw dla ekspresyjnosci Bitcoina, tj. Bitcoin L2.

o R&zne zespoty pracuja nad rozwigzaniami, w tym zespoty dziatajace od
dawna, takie jak Lightning Network, Stacks i RGB. Pojawiaja sie rowniez
nowsze zespoty z innowacyjnymi rozwigzaniami, w tym zk rollupy Bitcoin
od Citrea i Merlin. Omadwilismy ten wytaniajacy sie krajobraz w naszym
raporcie Przysztosé Bitcoina #3: Skalowanie Bitcoina.

o Chociaz niektdre zespoty uruchomity sieci testowe, wiele z nich wciaz
znajduje sie w fazie rozwoju. Spodziewamy sie kolejnych premier i wzrostu
popularnosci w 2025 roku.

o Warto réwniez wspomnieé o wprowadzeniu BitVM i BitVM 2. Celem BitVM
jest skalowanie sieci Bitcoin poprzez wprowadzenie mozliwosci smart
kontraktéw, bez koniecznosci wprowadzania znaczacych zmian w
istniejgcej infrastrukturze Bitcoin. BitVM dziata na nieco podobnej
zasadzie, jak ta, na podstawie ktdrej rozumiemy optymistyczne rollupy w
innych tancuchach L1. Rozwdj w obszarze tego protokotu moze pomac
rozszerzy¢ mozliwosci Bitcoin w przysztosci, a takze pomdc w stworzeniu
bezpieczniejszego sposobu tgczenia BTC z warstwami drugimi. Chociaz
historia BitVM dopiero sie zaczyna i trudno stwierdzi¢, jak sie dalej potoczy,
jest to wazny obszar, za ktérym warto $ledzi¢ w 2025 roku.

e Zdecentralizowane Finanse (DeFi): Kolejnym obszarem, ktory warto
obserwowac jest DeFi w sieci Bitcoin lub BTCFi. 2024 rok byt przetomowy dla
sektora, a TVL wzrosta o ponad 2000% — z 0,1 mld USD do ponad 6,5 mid USD
— umacniajac miejsce Bitcoina w pierwszej piagtce tancuchéw DeFi.

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 17


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-2-tokens
https://www.binance.com/en/research/analysis/brc-20-tokens-a-primer
https://www.binance.com/en/research/analysis/brc-20-tokens-a-primer
https://www.binance.com/en/research/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-3-scaling-bitcoin
https://bitvm.org/
https://bitvm.org/bitvm2.html

llustracja 13: taczna zablokowana wartos¢ (TVL) DeFi w sieci Bitcoin wzrosta o ponad
2000% w 2024 r.
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Zrédto: DeFillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

W ciggu ostatniego roku zostato uruchomionych - lub jest obecnie
finansowanych i rozwijanych — wiele nowych projektéw BTCFi. Znaczna ilos¢
TVL jest zwigzana z platforma do restakingu Bitcoin, Babylon, ktéra
obstuguje ~82% rynku BTCFi. Babylon wykorzystuje protokdt znacznika
czasowego W celu wykorzystania ogromnego bezpieczenstwa
kryptoekonomicznego bitcoina do zabezpieczenia innych tancuchéw proof
of stake (PoS). Aby dowiedzie¢ sie wiecej na ten temat, zapoznaj sie z
naszym raportem Autostopem przez restaking.

R&zne inne projekty, od rynkdw pienieznych Bitcoin po Bitcoin DEX i AMM,
znajduja sie na roznych etapach rozwoju. Prawdopodobnie w 2025 roku
aktywnosc ta bedzie nadal rosnac, a na rynku pojawi sie znacznie wiecej
nowych produktéw.

Co moze przynies¢ 2025 rok?

Istnieje wiele czynnikow sprzyjajacych rozwojowi bitcoina (oraz szerokiego ekosystemu
kryptowalut) w miare jak zblizamy sie do 2025 roku. Kluczowym czynnikiem sg tutaj Stany
Zjednoczone i oczekiwania wobec polityki przysztego rzadu Donalda Trumpa.

Biorac pod uwage, ze Donald Trump ma wiele kolekcji NFT i projekt DeFi, a rekordowa
liczba oséb wspierajgcych krypto zostata wybrana na urzednikéw w Izbie

Reprezentantow i Senacie, w 2025 r. spodziewane sg zmiany w przepisach dotyczacych
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kryptowalut w USA. Oczekuje sig, ze wprowadzenie jasnych regulacji dotyczacych
aktywow cyfrowych zapewni wieksza przejrzystosc instytucjom TradFi i przyniesie korzysci
istniejacym kryptowalutowym funduszom ETF oraz potencjalnie pozwoli na tworzenie
kolejnych.

Z uwagi na znaczacya pozycje Standw Zjednoczonych na swiatowych rynkach finansowych
i poprawe nastrojow wokot kryptowalut, mozna spodziewac sie podobnych zmian w wielu
innych krajach na catym swiecie. Skupiajac sie w szczegoélnosci na bitcoinie:

Strategiczna Rezerwa Bitcoina: Byt to produkt ustawy senator Cynthii Lummis o
utworzeniu takiej rezerwy w USA. Wielokrotnie odnosit sie do niego rowniez przez
Donald Trump podczas swojej kampanii wyborczej.

o

Co ciekawe, wiele réznych stanéw USA pracuje nad wlasnymi
przepisami majacymi na celu utworzenie rezerw Bitcoina na poziomie
stanowym. Do takich stanoéw naleza m.in. Pensylwania, Floryda, Ohio i
Teksas!™.

Warto zauwazyc¢, ze ta kwestia jest omawiana w réznych krajach na catym
Swiecie. Dyskusje na ten temat oraz projekty ustaw pojawily sie w
Brazylii, Czechach, Polsce i Ros;ji". Przypuszcza sie, ze miaty one miejsce
takze w innych krajach, jak Chiny.

Nastapit postep we wdrazaniu bitcoina przez korporacje™, a wiele firm
dotaczyto do MicroStrategy, dodajac bitcoina do swoich skarbcow. Wsrdd
nich znajduja sie Semler Scientific, Metaplanet, Genius Group itp. Wielu
wydobywcdw bitcoina, w tym Riot i Marathon, réwniez kupuje wiecej
bitcoindw do swoich skarbcéw, podczas gdy inni, jak firma streamingowa
Rumble, rowniez rozwazajg wdrozenie tej strategii.

Wiekszy rozwoj ekosystemu: Jak wspomnielismy wczesdniej, Bitcoin L2, Bitcoin

DeFiiinne czesci ekosystemu ciesza sie znaczng popularnoscia. Wraz z rosnagcym

globalnym zainteresowaniem najwieksza kryptowaluta, a takze rosngcymi

naptywami od tradycyjnych inwestorow (dzieki funduszom ETF), spodziewamy sie

dalszego rozwoju w szerszym ekosystemie Bitcoin w 2025 roku.

Bitcoin Improvement Proposal (BIP): BIP to formalne propozycje wysylane do
spotecznosci Bitcoin opisujgce potencjalne nowe funkcje, ktére mozna dodac

do Bitcoina. Na przyktad dwie ostatnie duze aktualizacje Bitcoina, SegWit (2017) i

Taproot (2021), wdrozyly szereg BIP do Bitcoina. Aktualizacje te byty niezbedne do
stworzenia Ordinals, BRC-20 oraz Run.

Jedna z BIP, ktére warto $ledzi¢, jest BIP-347"4), ktéra ma na celu wdrozenie
OP_CAT w sieci Bitcoin. Méwiac prosciej, OP_CAT moze pozwoli¢ Bitcoinowi
na potaczenie dwodch danych podczas transakcji, potencjalnie
odblokowujac mozliwosci smart kontraktow w catej sieci. OP_CAT jest jedna
z wielu propozycji ,porozumienia”, ktore tworza dodatkowe warunki i
zasady dotyczace sposobu wydawania bitcoinéw, umozliwiajac osigganie
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bardziej zaawansowanej logiki w sieci.

Chociaz Bitcoin tradycyjnie porusza sie bardzo powoli i ostroznie,
porozumienia s3 omawiane od ponad dziesieciu lat, a w ciggu ostatnich
kilku lat ponownie zwrécono na nie uwage po boomie zwigzanym z
Ordinals. Warto bedzie obserwowac, czy w 2025 roku uda sie wprowadzic¢
co najmniej jedna nowa propozycje BIP lub chociaz zyskac na popularnosci.
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llustracja 14: Podsumowanie sytuacji dla gtéwnych L1 (stan na koniec 2024 r.)

(4 ) = Vv (2.]

Ethereum Solana BNB Tron Avalanche Sui

Kapitalizacja
rynkowa (mid 401,5 91,4 100,9 219 14,6 12,1
$)

Wolumen
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Zrédto: CoinMarketCap, Token Terminal, Block Explorers, stakingrewards.com, Electric Capital, DeFi
Llama, Binance Research, stan na dzien 31 grudnia 2024 r.

Ze wskaznikdw wysokiego poziomu wynika, ze Ethereum utrzymuje silng pozycje i
prowadzi na wielu frontach, w tym pod wzgledem kapitalizacji rynkowej, wolumenu
handlowego, wartosci TVL w DeFi oraz liczbie deweloperdw. Z drugiej strony, wskazniki
aktywnosci, takie jak dzienne transakcje i aktywne adresy, s3 zdominowane przez
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Solang, ktéra oferuje réwniez najnizszg srednig optate transakcyjna. Warto zauwazyc,
ze interesujaca jest tu liczba deweloperéw™. Ethereum prowadzi ze znaczng przewaga, a
na drugim miejscu znajduje sie Solana, osiggajac okoto potowe tego poziomu. BNB Chain,
Sui i Avalanche wykazuja poréownywalne wyniki, podczas gdy spotecznos¢ deweloperdw
Tron pozostaje stosunkowo niewielka. Tron byto liderem pod wzgledem przychodéw w
2024 roku, co z pewnoscig zawdziecza swojej dominacji w transakcjach stablecoinami®™.

3.3 Ethereum

2024 rok byt interesujacy dla Ethereum. Pojawito sie kilka ciekawych rozwigzan w
odniesieniu do restakingu, rosngcego uniwersum rollupéw i amerykanskich funduszy ETF
typu Spot na ether. Jednoczesnie ether jako aktywo znaczaco stracit na wartosci w
poréwnaniu z innymi gtdwnymi bluechipami, takimi jak Bitcoin czy Solana, a takze z
wigkszoscia z 30 najwiekszych tokendéw pod wzgledem kapitalizacji rynkowe;j.

llustracja 15: Obecne wyniki ETH pozostajg w tyle w poréwnaniu do poprzednich cykli
rynkowych
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Zrédto: Glassnode, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Wptyw Dencun

Hard fork Dencun w Ethereum zostat uruchomiony w marcu 2024 roku, wprowadzajac
rozne zmiany w sieci. Najbardziej oczekiwang byt EIP-4844 (tzw.
protodanksharding)umozliwiajacy uzytkownikom korzystanie z nizszych optat gas
przy transakcjach L2. Byt to kamien milowy na drodze skalowalnoéci Ethereum, a takze
wstep do wdrozenia petnego dankshardingu w przysztosci.

EIP-4844 wprowadzit tzw. ,bloby", ktére zapewniajg L2 bardziej wydajny w kwestii gas
sposéb ksiegowania danych transakcyjnych. Bloby drastycznie obnizyty optaty za
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przesylanie danych do warstwy 1 Ethereum, umozliwiajac warstwie 2 obstuge
wiekszej liczby transakcji na sekunde (TPS) i przyciagajac zwiekszona aktywnos¢é
uzytkownikéw. Bloby osiggaja to poprzez przechowywanie wiekszosci danych off-chain i
wykorzystywanie mechanizmu cenowego zwanego ,blob gas”, ktéry dziata niezaleznie od
rynku gas na Ethereum. Ponadto dane raczej nie sg przechowywane na state, ale
tymczasowo, przez okoto dwa tygodnie.

llustracja 16: L2 przejmuja coraz wieksza czesé aktywnosci transakcyjnej
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Zrodto: Dune Analytics (@21co), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Rosnaca popularnosé L2 swiadczy o sukcesie planu dziatania ukierunkowanego na
rollupach, aczkolwiek przyniosta ona rowniez odwrotny efekt. Krytycy twierdza, ze w
miare jak L2 przechwytuja wieksza czes¢ transakgcji i aktywnosci uzytkownikow, wartosc
ekonomiczna moze ulec redystrybucji, odchodzac od L1 Ethereum.

Potwierdzeniem tej krytyki jest fakt, ze przychody Ethereum z optat transakcyjnych
znacznie spadty. W rzeczywistosci przychody z optat Ethereum osiagnety najnizszy
poziom od lat™, pomimo trwajgcej hossy i zwiekszonej aktywnosci.
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llustracja 17: Po Dencun, optaty sieciowe Ethereum wykazywaty tendencje spadkowa
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Istnieje rowniez kwestia coraz bardziej rozdrobnionej ptynnosci napedzanej przez
mnogos¢ L2 Ethereum. Ze wzgledu na ogélne problemy zwigzane z
interoperacyjnoscia w krypto, przyczynito sie to do nieco ztozonych doswiadczen
uzytkownikow. Na przyktad, jak wyjasnic¢ réznice miedzy Arbitrum USDT, Base USDT,
zkSync USDT, a faktem, ze wszystkie one sg forma Ethereum USDT dla poczatkujacych w
swiecie krypto?

Poza nowicjuszami niektdrzy doswiadczeni uzytkownicy krypto wydawali sie zmeczeni
rozrastajacym sie ekosystemem Ethereum L2. Natomiast monolityczne i w petni
zintegrowane alt-L1, w ktérych aplikacje DApp dziatajg we wspdtdzielonych srodowiskach i
oferuja doswiadczenia podobne do Web2, zyskaty na popularnosci, np. Solana (oméwiona

w dalszej czesci tego raportu). Czas pokaze, czy L2 utrzymajg swoja dynamike w
2025 roku, czy tez uwaga przesunie sie z powrotem na Ethereum LI.

Zapoznaj sie z naszym najnowszym raportem, Debata na temat wartoéci ETH, aby
uzyskac wiecej informacji na ten temat oraz przeczytac szersze omaowienie Ethereum.

Koniec pienigdza ultrasolidnego?

Nizsze optaty transakcyjne wptynely réowniez na dynamike inflacji ETH. Podaz Ethereum
jest regulowana przez wydawanie, nagrody za staking i mechanizm spalania optat
(EIP-1559). ,Pieniadz ultrasolidny” to od dawna popularna narracja w spotecznosciach
Ethereum i EVM, zgodnie z ktérg efekt spalania wprowadzony przez EIP-1559 przewyzszy
emisje ETH, czyniac z niego aktywo deflacyjne. Termin ,ultrasolidny” odnosi sie do analogii
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z tzw. ,solidna” polityka monetarng Bitcoina, ktéra charakteryzuje sie stata podaza.
Wedtug tej narracji Ethereum ma byc¢ ultrasolidne, poniewaz stanie sie aktywem
deflacyjnym.

Poczatkowo zjawisko to zaobserwowano w wielu okresach 2023 roku, po The Merge w
2022 roku, kiedy Ethereum przeszto na mechanizm proof of stake. Jednak dzieki
obnizonym optatom po aktualizacji Dencun wskaznik spalania ETH zmniejszyt sie,
odwracajac wiele trendéw deflacyjnych obserwowanych w 2023 roku. W
rzeczywistosci emisja ETH osiggneta okoto 0,74% rocznie we wrzesniu, co stanowi
najwyzszy poziom od dwdch lat, ostabiajac narracje o ,pienigdzu ultrasolidnym”, ktéra
wielu cztonkdéw spotecznosci Ethereum promowato w 2022 i 2023 roku™).

llustracja 18: Po Dencun dzienna emisja konsekwentnie przewyzszata spalanie,
powodujac ze 30-dniowa inflacja ETH w ujeciu rocznym stata sie dodatnia
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Zrodto: Dune Analytics (@21co), Binance Research, stan na 11 grudnia 2024 r.

Niemniej jednak, cho¢ ostatnie zmiany wptynety na inflacje ETH, mozna sie spodziewac
wystapienia takich trendow podczas skalowania przejs¢, ktdre zwiekszaja podaz
przestrzeni w blokach szybciej niz popyt. Wskaznik emisji Ethereum pozostaje ponizej 1%,
znacznie nizej niz w przypadku wiekszosci alt-L1, a cykliczna aktywnosé rynkowa
powinna naturalnie przywréci¢é mechanizm spalania w miare wzrostu popytu - cos, co
zaczelismy dostrzegac¢ w ostatnich tygodniach. Kluczowe ryzyko lezy jednak w zdolnosci
Ethereum do utrzymania statego popytu przestrzeni w blokach w réznych cyklach,
szczegdlnie w obliczu rosnacej konkurencji ze strony alt-L1i umacniajacej sie zaleznosci od
aktywnosci L2.

Omoéwienie funduszy ETF

Po zatwierdzeniu amerykanskich funduszy ETF typu spot na BTC w styczniu 2024 roku, w
lipcu nastapito zatwierdzenie funduszy ETF na ETH. Znaczna czesc analiz, ktore
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przeprowadzilismy dla funduszy ETF na BTC, ma rowniez zastosowanie tutaj. W
szczegolnosci stworzenie nowego zrodta popytu instytucjonalnego na ETH.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze przeptywy funduszy ETF na ETH pozostawaty stosunkowo
niskie przez wieksza czes¢ 2024 roku, z wyptywami netto do listopada, po czym
powyborczy optymizm poprawit nastroje.

llustracja 19: Po poczatkowo wolnym starcie fundusze ETF na ether wzrosty w
listopadzie i grudniu
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Ogodlnie rzecz biorac, amerykanskie fundusze ETF typu spot na ETH otrzymaty taczne
wplywy netto w wysokosci 2,7 mld USD™ od czasu ich uruchomienia w lipcu 2024 roku,
co stanowi ogdlny sukces w szerokim spektrum ETF. Catkowite wolumeny przekroczyty
43 mid USD, przy czym taczne aktywa w zarzadzaniu (AUM) wzrosty o 11 mid USD®?,
Listopad i grudzien byty szczegdlnie dobrymi miesigcami, przynoszac odpowiednio ponad
1,1 mld USD i 2,1 mld USD naptywow netto. Podczas gdy liczby znacznie poprawity sie pod
koniec roku, warto zauwazy¢, ze fundusze ETF typu spot na BTC przyciggnety okoto
13-14 razy wyzsze naptywy netto niz fundusze ETF na ETH.

Podobnie jak fundusze ETF na BTC, fundusze ETF na ETH moga korzysta¢ na rosngcym
Zainteresowaniu instytucjonalnym, poniewaz tradycyjne finanse staja sie wygodniejsze we
wdrazaniu nowych klas aktywdw wspieranych przez prokryptowalutowe nastroje
zwigzane z niedawnym zwyciestwem Trumpa w wyborach.

Istnieje réowniez dodatkowy katalizator w postaci stakingu. Kluczowa réznicag miedzy
Bitcoinem a Ethereum s3 odpowiednie mechanizmy konsensusu, tj. Bitcoin uzywa proof
of work (PoW), podczas gdy Ethereum uzywa proof of stake (PoS). Oznacza to, ze
posiadacze ETH, ktérzy zdecyduja sie na staking swoich ETH, moga skorzystac z
natywnego zysku ze stakingu (cos, co nie jest dostepne dla posiadaczy BTC). Jednak w
obecnej sytuacji ci, ktorzy posiadajg fundusze ETF na ETH w USA, nie s3 w stanie
stakowac¢ i zarabia¢ na swoich aktywach. Biorac jednak pod uwage, ze wiele oséb na
rynku spodziewa sie bardziej konstruktywnego i sprzyjajacego srodowiska
kryptowalutowego w USA wraz z nowym rzagdem, zyski stakingowe w ramach funduszy
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ETF to cos, co zdaniem wielu zostanie zatwierdzone w nadchodzgcym roku. Jezeli tak
sie stanie, fundusze ETF na ETH beda miaty unikalng ceche w poréwnaniu do swoich
odpowiednikéw w BTC i mozemy spodziewac sie wzrostu naptywoéw do nich.

Co dalej?

e Aktualizacja Pectra: Zaplanowana na poczatek 2025 roku, Pectra konsoliduje
dwie planowane wczeéniej aktualizacje: Prague (skoncentrowana na warstwie
wykonaweczej) i Electra (skoncentrowana na warstwie konsensusu). tacznie, Pectra
wprowadza zestaw aktualizacji zaprojektowanych w celu osiggniecia trzech
kluczowych celéw:

Usuniecia kluczowych niedociggnieé w protokole PoS Ethereum.
Ulepszenia doswiadczen uzytkownikéw w zakresie interakcji z
aplikacjami DApp opartymi na smart kontraktach.

o Dalszego rozwoju skalowalnosci warstwy 2 poprzez zwiekszenie
mozliwosci Ethereum w zakresie dostepnosci danych.

Podczas gdy dwa pierwsze cele maja stuzy¢ poprawie ogdlnej funkcjonalnosci Ethereum,
trzeci wzmacnia zaangazowanie w plan dziatania skoncentrowany na rollupach. Dwie
godne uwagi propozycje zawarte w Pectra dotyczg zwtaszcza skalowania zasobow dla L2:

o EIP-7742: Propozycja ta pozwala Beacon Chain na dynamiczne
dostosowywanie docelowego i maksymalnego limitu jednostek gas blob w
sieci bez koniecznosci stosowania duzych zmian hard fork.

o EIP-7691: Zwieksza maksymalna liczbe blobdéw (obecnie ograniczona do
6 blobow na blok, a docelowo do 3), dodatkowo skalujac warstwe DA
Ethereum. Przy wiekszej liczbie blobéw podstawowa optata za blob
wzrastataby w bardziej kontrolowany sposéb w okresach szczytowego
zapotrzebowania, umozliwiajac ptynniejsze dostosowanie cen.

Wprawdzie zakres Pectry jest uproszczony (w tym kontynuacja wczesniejszych aktualizacji
obszaréw blob), jednak nie oczekuje sig, ze bedzie on miat znaczacy wptyw na wartosc
ETH w perspektywie krotkoterminowej. Jednak poza Pectra, kilka nadchodzacych
inicjatyw moze miec bardziej bezposrednie implikacje.Obejmujag one wysitki majace na
celu ograniczenie emisji poprzez ukierunkowanie stosunku stawki, poprawe odpornosci
na cenzure i zwiekszenie mozliwosci skalowania poprzez Peer Data Availability Sampling
(PeerDAS).

e Wiecej tancuchoéw aplikacji? Niektore aplikacje DApp zwrdcity sie w strone
tancuchow specyficznych dla aplikacji (fancuchy aplikacji), aby spetni¢ wyzsze
wymagania dotyczace wydajnosci lub dokonac integracji pionowej swoich
ekosystemow, umozliwiajac im przechwytywanie wiekszej czesci przeptywu
uzytkownikéw i zamowien. Opuszczajac — lub nie decydujac sie na - L1 Ethereum,
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aplikacje DApp rezygnuja z naliczania wartosci optat w ekosystemie Ethereum.

o Godne uwagi przyktady to dYdX i Hyperliquid, ale najbardziej znaczacym
nadchodzacym wydarzeniem jest przejécie Uniswapa na Unichain®, Jako
jeden z najwiekszych konsumentow jednostek gas Ethereum, Uniswap
historycznie wnidst znaczacy wkitad do swojej puli optat. Dla poréwnania, na
przetomie listopada i grudnia Uniswap zuzyt okoto dziewiec razy wiecej
jednostek gas niz transakcje blob.

llustracja 20: Uniswap zuzyt okoto dziewieé razy wiecej jednostek gas niz transakcje
blob w ciggu 30 dni na przelomie listopada i grudnia
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Ultrasound.money, Binance Research, stan na 8 grudnia 2024 r.

Nalezy zadac¢ sobie pytanie, czy wiecej wiodacych aplikacji zdecyduje sie
opusci¢ Ethereum L1, a moze catkowicie z niego zrezygnowad, aby uzyskac
wiekszg wartos¢ za posrednictwem wiasnego tancucha aplikacji. Warto
miec to na uwadze.

Dylemat ustalania priorytetéw: Duze ambicje Ethereum stanowig kolejne
wyzwanie, poniewaz Ethereum jednoczes$nie poszukuje wielu przestrzeni
rynkowych®. Wyzwanie to wynika z dylematu priorytetyzacji: Czy Ethereum
powinno skupiac sie na L2, aby zwiekszy¢ przestrzen blob i konkurowac z
warstwami alt-DA, czy tez nadac priorytet ulepszeniom L1, aby wzmocnic warstwe
wykonawcza i konkurowac z alt-L1? Ta strategiczna niejednoznacznos¢ ma
bezposredni wptyw na przyrost wartosci ETH.

Taka rozbieznos¢ miedzy wieloma kluczowymi obszarami wprowadza
niepewnosé, ktéra moze wptywac na zaufanie rynku. Chociaz teoretycznie
mozliwe jest jednoczesne realizowanie wielu obszardw, podazanie wieloma
sciezkami grozi rozmyciem koncentracji i spowolnieniem postepu,
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zwiaszcza gdy konkurencyjne protokoty wyrézniaja sie w
wyspecjalizowanych niszach.

o Bezjasnego ukierunkowania istnieje ryzyko nadmiernego rozszerzenia
wysitkdw i zbytniego rozproszenia wartosci, co zmnigjsza
prawdopodobienstwo skutecznego osiggniecia jakiejkolwiek pojedynczej

Wizji.

llustracja 21: Czy Ethereum ma jedna, ujednolicona wizje?
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3.4 Solana

Solana miata szczegdlnie udany rok, osiggajac bardzo dobre wyniki zaréwno z
fundamentalnego, jak i narracyjnego punktu widzenia. Jesli chodzi o kwestie
fundamentalne, rozwdj sieci osiggnat nowe maksima historyczne ATH i przewyzszyt
Ethereum® w wielu kluczowych kategoriach, od wolumenu gietdy DEX po optaty. Z
narracyjnego punktu widzenia Solana pozostawata w czotéwce najwiekszych czynnikdw
napedzajacych 2024 rok, z ktdrych najwazniejszym byly meme coiny.

llustracja 22: Nowe i aktywne adresy Solany wykazaty znaczny wzrost w 2024 roku
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Zrodto: Dune Analytics (@21co), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Wolumeny i przychody gietdy DEX

Napedzana miedzy innymi meme coinami i rosngcym ekosystemem DeFi Solana
osiggneta dobre wyniki pod wzgledem wolumenu i opfat.

e Wolumen DEX: Wolumeny zdecentralizowanej gietdy (DEX) Solany wielokrotnie
przekraczaty swoje maksima historyczne (ATH) w 2024 roku i sg teraz wyzsze niz
wolumeny Ethereum. W rzeczywistosci wolumeny DEX Solany z listopada
2024 roku byty poréwnywalne z wolumenami Ethereum i wszystkich L2
tacznie.
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llustracja 23: Wolumeny DEX Solany przerosty Ethereum i znacznie wyprzedzaj3 inne
gtéwne sieci
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Zrédto: Artemis, Binance Research, stan na 30 grudnia 2024 r.

Jak wida¢ na ilustracji 24, tygodniowe dane traderéw DEX dla Solany wykazaty znaczny
wzrost w stosunku do reszty rynku. Chociaz nie mozna go w petni przypisa¢ handlowi
meme coinami, byt to niewatpliwie kluczowy czynnik wzrostu.

llustracja 24: Tygodniowy wzrost liczby traderéw DEX dla Solany
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Zrodto: Dune Analytics (@ilemi), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.
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e Rentownosé: Rzeczywista wartos¢ ekonomiczna (REV) Solany, ktéra reprezentuje
catkowity dochéd sieci z r6znych zrédet optat, konsekwentnie osiggata nowe
rekordy w 2024 roku. Listopad byt szczegdlnie waznym miesigcem, poniewaz
ponad 410 mIn USD w REV ustanowito nowe maksimum historyczne Solany.

llustracja 25: Miesieczna rzeczywista wartos¢ ekonomiczna Solany (optaty
transakcyjne + optaty MEV) znaczaco wzrosta w 2024 r.
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Zrodto: Blockworks Research, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Meme coiny

Meme coiny byty jedna z wiodacych narracji tego cyklu i odnotowaty gwattowny wzrost w
2024 roku. Jak zobaczymy w dalszej czesci tego raportu, meme coiny byty najlepiej
radzacym sobie podsektorem w 2024 roku, ze zwrotem od poczatku roku na poziomie
ponad 200%.

Solana odegrata kluczowa role w rozwoju rynkéw meme coinéw, a wielu traderow
wybrato ja jako preferowany blockchain podczas handlu memami. Wigze sie to z wieloma
czynnikami, z ktérych kluczowymi sa stosunkowo niskie optaty transakcyjne oraz
spdjny i niefragmentaryczny zestaw produktéw. Wiodacy portfel niekustodialny Solany,
Phantom, réwniez byt istotny, a jego prosta obstuga byta kluczowym czynnikiem. Po
rozszerzeniu zakresu z Solany na Ethereum, Polygon, Base i Bitcoina, Phantom
zapowiedziat® obstuge Sui i Monad w tym roku.

e Pump.fun: Natywny launchpad meme coinéw Solany, Pump.fun, byt integralna
czescia tej historii, zapewniajac uzytkownikom tani i niemal natychmiastowy
sposob na wprowadzanie meme coindéw. Traderzy czerpia rowniez korzysci z tego,
ze kazdy token jest uczciwie uruchamiany bez zadnej przedsprzedazy ani
przydziatu dla zespotu. Sukces Pump.fun sprawit, ze Solana stata sie wiodaca siecia

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 32



dla uruchomien nowych tokendw. W rzeczywistosci, ponad 5,7 min nowych
meme coinéw zostato wdrozonych za posrednictwem pump.fun, podczas gdy
platforma wygenerowata ponad 2 min SOL przychodéw (okoto 410 min USD).
Dzieki temu pump.fun jest jedna z najbardziej dochodowych aplikacji na catym
rynku kryptowalut.

llustracja 26: Platforma Pump.fun wygenerowata ponad 410 min USD przychodéw od
momentu jej uruchomienia
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Zrodto: Dune Analytics (@hashed_official), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

e Trwatosé memow? Krytycy twierdza, ze wyniki Solany niekoniecznie sg trwate ze

wzgledu na powszechnos¢ handlu meme coinami i niepewnosc¢ co do tego, czy
mMoga one przetrwac.

o Moze to jednak nie by¢ az tak istotne. Ostatecznie, jak widzielismy powyzej
we wskazZnikach gietdy DEX, Solana pokazata, ze jest gtéwna droga
handlu, a uzytkownicy ja wybrali. Chociaz w chwili obecnej moze by¢
zdominowana przez meme coiny, inne aktywa moga zaja¢ ich miejsce w
miare rozwoju narracji.

o Meme coiny, choé ciesza sie obecnie duzym zainteresowaniem,
reprezentuja tylko jedna kategorie zbywalnych aktywéw. Infrastruktura
i skalowalnosé Solany sugeruja, Zze jest ona dobrze przygotowana do
wspétpracy z innymi klasami aktywoéw w miare zmian dynamiki rynku.
W rzeczywistosci szat wokét memow oznaczat, ze ich handel postuzyt jako
test warunkow skrajnych dla sieci. Godne pochwaty jest to, ze Solana
utrzymuje niemal 100% dyspozycyjnosc¢ od prawie dwdch lat, z tylko
jednym incydentem w 2024 roku. To zupetnie inaczej niz w 2022 roku,
kiedy takie incydenty zdarzaty sie znacznie czesciej.
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Obszary zainteresowania

e DePIN: Zdecentralizowane sieci infrastruktury fizycznej (DePIN) pozostaja jedna z
najciekawszych innowacji w swiecie kryptowalut i czyms, czemu nalezy sie
uwaznie przygladac. Projekty DePIN to zazwyczaj projekty infrastrukturalne, ktore
wykorzystuja technologie blockchain i kryptoekonomie, aby zachecaé osoby
fizyczne do alokacji kapitatu lub wynajmu zasobéw w celu stworzenia
przejrzystej, zdecentralizowanej i weryfikowalnej sieci infrastruktury.

o Solana obstuguje rézne projekty DePIN, w tym Hivemapper,
zdecentralizowang ustuge mapowania opartg na spotecznosci oraz Helium,
oparta na krypto sie¢ komorkowa 5C. Pipe, Dawn i Teleport to kolejne
projekty, na ktore warto zwrdci¢ uwage. Sprawdz sekcje DePIN w naszym
raporcie, aby blizej przyjrzec sie tej kategorii.

o Solana przewodzi rowniez narracji o agentach Al (wiecej na ten temat
pdézniej), a takze hostuje projekty infrastruktury Al, takie jak Grass. W tym
roku istotne beda postepy w tym konkretnym podsektorze.

e Rozszerzenia sieci: Rozwigzania Solany w zakresie L2 nazywane s3
,rozszerzeniami sieci”®). S3 to sieci, ktére rozszerzaja mozliwosci Solany dla
okreslonego zestawu operacji.

o Cho¢ moze to brzmie¢ dosc¢ podobnie do tradycyjnych L2, rézniag sie one
pod wzgledem sieci specyficznych dla aplikacji, a nie ogéinych
rozszerzen blockspace. Oznacza to, ze niekoniecznie przyczyniaja sie do
fragmentacji ptynnosci, za co krytykowane sg L2 Ethereum. Dodatkowo,
ich istnienie nie wynika z ograniczen skalowania Solany (jak w przypadku
Ethereum), ale raczej z powodu dodania niestandardowej funkcjonalnosci,
ktora rézni sie od L.

o Wczesnym przyktadem jest zdecentralizowana gietda kontraktow
perpetual, Zeta Markets, ktéra buduje rollup Bullet®®, aby lepiej wspierac
handel z matymi opdznieniami. Oczekuje sig, ze sieC gtdwna zostanie
uruchomiona w 1. kwartale. Solana ma réwniez Magicblock®”, ktéry
umozliwia programistom tworzenie efemerycznych rollupdw Solana Virtual
Machine (SVM) z naciskiem na przypadki uzycia, takie jak gry.

e Stos SVM: Solana Virtual Machine (SVM), konkurent szeroko stosowanego
Ethereum Virtual Machine (EVM) réwniez zyskuje na znaczeniu i popularnosci. Na
maszynie SVM powstaje wiele tancuchoéw, ktére moga potencjalnie zwiekszyc jej
efekty sieciowe. Jest to wazne, poniewaz jednym z kluczowych czynnikéw wzrostu i
znaczenia Ethereum byta powszechna popularnos¢ EVM.

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 34



o Przyktadem moze by¢ Eclipse, ktdra niedawno uruchomita swoja oferte
sieci gtdwnej. Eclipse uzywa kombinacji SVM, Ethereum i Celestia.

o Inne rozwiazania, takie jak Soon, Atlas, czy Sonic, réwniez opieraja sie na
stosie SVM i oczekuje sig, ze w tym roku odnotujg postepy.

Co nas czeka?

Firedancer: Gorgco oczekiwany, nowy, niezalezny klient walidatora Solany zostanie
wydany w tym roku. Solana ma obecnie dwdch klientéw, z ktdrych obaj sg forkami
oryginalnego klienta Solana Labs. Agave, utrzymywany przez zespdt Anza, a drugi
przez Jito Labs. Jednakze, poniewaz obaj sa forkami oryginalnego klienta Solana
Labs, jesli btad spowoduje awarie jednego z tych klientow, prawdopodobnie bedzie
on obecny w obu. Firedancer jest natomiast catkowicie niezalezny, a nawet
napisany w innym jezyku (C++ vs Rust dla oryginalnego klienta).

Kluczowa zaleta Firedancer jest zwiekszona niezawodnos¢ i odpornosé sieci, tzn.
jesli btad spowoduje awarie innych klientéw, sie¢ moze nadal dziata¢ na
Firedancer. Firedancer ma na celu znaczne wzmocnienie skalowalnosci Solany, z
jego mozliwosciami przetworzenia ponad 1 mln TPS, co znacznie przewyzsza
obecnj $rednia Solany wynoszaca okoto 3-5 tys.”®. Firedancer skroci czasy
opdznien, co powinno pomaoc aplikacjom DApp Solany zwiekszy¢ wydajnosé.

Na konferencji Solana Breakpoint we wrzesniu 2024 roku, tymczasowa,
pozbawiona prawa gtosu wersja petnego klienta Firedancer o nazwie
Frankendancer® zostata uruchomiona w sieci gtéwnej, podczas gdy klient
Firedancer zostat uruchomiony w sieci testowej. Petna wersja spodziewana jest
jeszcze w tym roku.

Ograniczone stablecoiny?: Chociaz wolumen stablecoindéw i ich dostepnosé na
Solanie rosnie, to wciagz brakuje mu tego, co oferuje Ethereum - jest to obszar, na
ktoéry nalezy zwrdci¢ uwage. Stablecoiny s3a sitg napedowa L1, zwtaszcza DeFi, i
nietrudno zauwazy¢, ze znaczna koncentracja stablecoindw na Ethereum jest
przynajmniej czesciowym czynnikiem przyczyniajacym sie do jego ciggtej
dominacji w DeFi.

llustracja 27: Kapitalizacja rynkowa stablecoinéw Solany jest znacznie nizsza niz
Ethereum
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Zrédto: DeFillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

(o]

W 2024 roku uruchomiono PYUSD firmy PayPal na Solanie, ktéry
poczatkowo odnotowat silny wzrost, napedzany zachetami i partnerstwem.
Jednak po osiggnieciu szczytowego poziomu ponad 1 mid USD w obiegu,
podaz (tj. kapitalizacja rynkowa, bo podaz = kapitalizacja rynkowa
stablecoindw, jesli utrzymaja swdj parytet na poziomie 1 USD) powoli spada
do 500 mIn USD. Czas pokaze, czy PYUSD odzyska wzrost w nadchodzacym
roku.

Niedawno bylismy réwniez swiadkami uruchomienia USDS (Sky Dollar,
nowy stablecoin od zespotu MakerDAO) na Solanie®®. Chociaz podaz jest
nadal ograniczona do okoto 110 min USD, jest to krok we wiasciwym
kierunku.

Rosnace zainteresowanie deweloperéw: Kluczowym czynnikiem, na ktérym
nalezy zwrdci¢ uwage na trajektorii wzrostu kazdego projektu krypto, jest poziom
Zzainteresowania deweloperdéw. Pod tym wzgledem Solana przoduje.

(e]

Pelnoetatowi deweloperzy Solany zajmuja drugie miejsce po Ethereum.
Podczas gdy Ethereum odnotowato spadek zainteresowania ze strony
deweloperow®" w 2024 roku, Solana odnotowata dwucyfrowy wzrost.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze Ethereum ma okoto 6 lat przewagi nad
Solana. Ethereum zostato uruchomione w 2014 roku, a Solana w 2020 roku.
Jak widzielismy powyzej, wolumeny Solany juz przekraczajg wolumeny
Ethereum, podczas gdy inne wskazniki, takie jak optaty, réwniez zaczynaja
konkurowac. Biorgc pod uwage, ze zainteresowanie deweloperow jest
Zzazwyczaj wiodgcym wskaznikiem wzrostu, przysztos¢ Solany wyglada
obiecujaco.

llustracja 28: Solana odnotowata najwiekszy skok zainteresowania deweloperéw w
2024 roku wsroéd gtéwnych sieci i zajmuje drugie miejsce po Ethereum

Petnoetatowi taczna
deweloperzy liczba
Pelnoetatowi (zmiana w ciggu Doswiadczeni deweloper
Ekosystem deweloperzy roku) deweloperzy ow
EVM Stack 3562 -8,4% 1151 10 110
Ethereum 2181 -10,6% 668 6244

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 36


https://app.artemis.xyz/chains?selectedChains=ethereum%2Csolana

SVM Stack 599 +14,8% 152 3254

‘ Solana 582 +15,0% 141 3201
Polkadot Stack 467 -25,5% 153 1301
@ Polkadot 448 -26,8% 150 1245
% Cosmos 436 -20,4% 148 1200

Bitcoin 359 -9,1% 112 1200

Zrodto: Electric Capital Developer Report, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

3.5 BNB Chain

BNB Chain zakonczyta 2024 rok na silnej pozycji jako wiodaca L1 rozwijajaca sie w wielu
réznych kierunkach. Godne uwagi osiggniecia obejmuja konsolidacje sieci w ramach
strategii multichain ,,One BNB"”, postep w zakresie skalowalnosci prowadzony przez
opBNB oraz wzrost pamieci masowej w ramach BNB Greenfield. Sie¢ BNB zostata
rowniez pozycjonowana jako sie¢ oparta na sztucznej inteligencji dzieki wdrozeniu
godnych uwagi inicjatyw, takich jak Gas-Free Carnival, czy zachety do stablecoinow.

Wzrost ekosystemu

e BNB Chain odnotowata znaczacy wzrost tgcznej zablokowanej wartosci o
58,2%"%?, 7 35 mld USD w styczniu do 5,5 mld USD do konica 2024 roku. Ponadto
odnotowata 17,7% wzrost unikalnych adreséw, do ponad 486 min.

¢ Srednia optata transakcyjna w sieci BNB Chain w 2024 roku pozostata na
poziomie 0,03 USD za transakcje®®. Optaty BSC nadal byly konkurencyjne w
poréwnaniu do blockchaindw, takich jak Ethereum, Arbitrum i Avalanche.
Aktywnos¢ transakcyjna rowniez byta solidna, ze srednig okoto 4 min
codziennych transakcji w 2024 roku®9, co podkresla wysoka wydajnosc.

e W 2024 roku BNB Chain podjeta szereg inicjatyw majacych na celu stymulowanie
rozwoju zaréwno deweloperow, jak i uzytkownikéw. W szczegdlnosci:

oAby promowac przystepne cenowo transfery stablecoindw, BNB Chain
uruchomita Gas-Free Carnival®® we wrzes$niu 2024 roku. Inicjatywa ta
wyeliminowata optaty gas za transfer lub wyptate stablecoindw, takich jak
USDT, FDUSD i USDC w BNB Chain i opBNB. BNB Chain uruchomito
réwniez program motywacyjny TVL, aby zacheci¢ projekty DeFi do
zwiekszenia TVL, przyspieszajac adopcje stablecoindw.
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o BNB Chain przeznaczyto réwniez 1 min USD w ramach Meme Innovation
Battle®® aby przyspieszy¢ innowacje meme coindw w ekosystemie.

o BNB Chain zorganizowato réwniez liczne hackathony, rozdajac ponad
2 min USD w formie nagrdéd dla ponad 20 projektow.

o BNB Chain zrealizowato réwniez sezony 7 oraz 8 swojego programu Most
Valuable Builder (MVB) oraz uruchomito BNB Chain Incubation Alliance
(BIA), aby usprawnic¢ rozwdj projektow Web3. W programie MVB wybrano
48 projektow sposrod ponad 1200 kandydatow, a 12 zwyciezcdw zostato
nagrodzonych w pieciu wydarzeniach BIA. Zwyciezcy otrzymali
bezposrednie przyjecie do programu MVB i rozszerzone wsparcie, w tym
dostep do programu uruchomienia jako ustugi (LaaS) BNB Chaini
programu Kickstart.

opBNB

e O0pBNB to rozwigzanie L2 optymistycznego rollupu BNB Chain oparte na stosie
OP. opBNB jest kompatybilne z EVM, zdolne do obstugi do 4,6 tys. transakcji na
sekunde (TPS) i ma $rednig optate gas®™” w wysokosci okoto 0,001 gwei (czyli
< 0,001 USD). opBNB wykorzystuje rowniez rownolegtg EVM, ktdra zwieksza
wydajnosc¢ i poprawia osiggi.

e 0pBNB oferuje réwniez natywne wsparcie dla abstrakcji kont (AA) i
optymalizacje dla transakcji AA. Ta kombinacja czynnikdéw sprawia, ze opBNB jest
atrakcyjne dla deweloperdow pracujacych nad aplikacjami, ktére wymagaja
mikrotransakcji o wysokiej czestotliwosci, np. grami.

e W 2024 roku opBNB osiggneto srednig wartosé DAU na poziomie 4,7 min, przy
$redniej liczbie przetwarzanych 7,1 min transakcji dziennie®®. Wiodace aplikacje
DApp obejmuja platforme derywatéw, KiloEx, a takze platformy DeFi,
PancakeSwap i Goose Finance.
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llustracja 29: Liczba dziennych aktywnych rachunké6w opBNB stale rosnie i w chwili
pisania tego tekstu wynosi ponad 5,3 min

8,000,000

6,000,000

4,000,000

Daily Active Accounts

2,000,000

,-{,b r{/b q”b ¥e) ,]‘,b D ﬂ," ,-be q’b: ™ q,bt q}x q/b‘ ,-th ’lrb‘ P "IP‘

¢ : v : v : : na ‘ : : " : v
%@Q OC} \\o“ Q?f’ ) ((ef’ @fﬁ YQ& \go‘\ ) N \’")q (-OQ;Q 0& S F

Zrédto: opbnbscan.com, Binance Research, stan na 30 czerwca 2024 r.

e Patrzac w przysztos¢, opBNB celuje w 10 000 TPS i dziesieciokrotna redukcje
kosztow. Godne uwagi sg aktualizacje w zakresie miedzy innymi obstugi nowych
portfeli, niestandardowego tokena gas i poprawki bteddw w Optimism SDK.

BNB Greenfield

e BNB Greenfield zapewnia zdecentralizowang infrastrukture przechowywania
danych w ramach szerszego ekosystemu BNB Chain. Jest to blockchain
zorientowany na przechowywanie, w ktorym uzytkownicy moga tworzyc¢,
magazynowac i wymienia¢ dane, do ktérych majg petne prawo wiasnosci. Dzieki
zastosowaniu natywnego mostu cross-chain wszystkie dane przechowywane w
BNB Greenfield mozna tatwo przenies¢ do BNB Smart Chain, gdzie moga byc¢
wykorzystywane przez aplikacje DApp BNB Chain oraz dowolne nowe aplikacje
DApp BNB Greenfield. Przypadki uzycia obejmuja hosting stron internetowych,
przechowywanie w chmurze, przechowywanie danych blockchain, publikowanie,
rynki danych osobowych itp. Wiecej szczegdtéw mozna znalez¢ na oficjalnej
stronie tutaj.

e Od momentu uruchomienia sieci gtéwnej w czwartym kwartale 2023 roku, BNB
Greenfield odnotowat okoto 18,6 TB pamieci masowej, 17,6 min transakcji na okoto
106 tys. adreséw. Godni uwagi gracze to Al studio i Limewire, gracze
infrastrukturalni CodexField, Aggregata i Rido, a takze Binance Wallet. Informacje o
najlepszych uzytkownikach Greenfield mozna znalez¢ tutaj.
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llustracja 30: Wykorzystanie sieci BNB Greenfield rosnie
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Zrédto: greenfieldscan.com, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

e 2024 rok to zakonczenie trzech forkéw w celu zwiekszenia funkcjonalnosci i
ulepszenia doswiadczenia uzytkownika. Uruchomiono réowniez wersje alfa
Greendrive, obstugujaca ponad 30 publicznych zbioréw danych i posiadajaca
zaktualizowany interfejs uzytkownika. Greendrive oferuje bezpieczne, oparte na
uprawnieniach srodowisko do przechowywania i udostepniania danych i modeli Al.
Wprowadzono réwniez warstwe archiwalng BNB Archive Layer zbudowana na
BNB Greenfield, aby zapewnic state przechowywanie historycznych danych block i
blob, zapewniajac dtugoterminowa dostepnosc i decentralizacje.

Wiecej informacji na temat postepdw BNB Chain w 2024 roku mozna znalez¢ w Raporcie
rocznym za 2024 rok. Patrzac w przysztos¢, BNB Chain skoncentruje sie na umacnianiu
sSwojej pozycji jako tancucha opartego na sztucznej inteligencji charakteryzujacego sie
wysoka przepustowoscig, niskimi kosztami transakcji oraz szybkim przetwarzaniem
opBNB umozliwiajacym reakcje w czasie rzeczywistym. Dodatkowo zapewni bezpieczne i
zdecentralizowane przechowywanie danych za posrednictwem BNB Greenfield. BNB
Chain bedzie rowniez kontynuowac wspieranie startupow poprzez réznorodne programy
flagowe.

3.6 Inne

Avalanche

Avalanche pozostaje jednym z nielicznych alt-L1, ktére zdotaty utrzymac pewien stopien
znaczenia na rynku, w duzej mierze zdominowanym przez gtéwnych graczy. Ich flagowa
sie¢ L1, C-Chain, znajduje sie w pierwszej dziesigtce sieci DeFi i stablecoinéw, z
catkowita wartoscig zamknietg (TVL) w DeFi w wysokosci okoto 1,3 mld USD i ponad

2,2 mld USD w stablecoinach®.
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Niedawno zmienili oni nazwe podsieci z ,Subnets” na ,Avalanche Layer 1s”, z ktdrych w
sieci gtdwnej jest uruchomionych®® 34 Najbardziej znane z nich to DeFi Kingdoms
(Gaming) i Dexalot (DEX). W marcu Avalanche wydato Teleporter — protokdt
komunikacyjny zaprojektowany w celu poprawy wzajemnych potaczen miedzy L1
Avalanche. Teleporter utatwia przesytanie tokenow, NFT i wiadomosci miedzy podsieciami
i nadal obserwuje codzienng aktywnosé.

Ostatnio Avalanche doczekato sie najwiekszej w historii aktualizacji Avalanche9000.
Aktualizacja zmniejszyta minimalna optate gas w C-Chain nawet o0 96%, obnizyta koszt
wdrozenia L1 Avalanche o okoto 99% i usprawnita przesytanie wiadomosci miedzy
tancuchami L1. Towarzyszyta temu sprzedaz zablokowanych tokenéw o wartosci
250 min USD. Warto zobaczy¢, czy doprowadzi to do wdrozenia wiekszej liczby L1 i
wiekszego wzrostu w C-Chain.

tancuchy dziatajace na Move: Aptos, Sui

Zrodzone z popiotéw projektu Libra od Meta i uruchomione pod koniec 2022 roku, Aptos i
Sui stale rozwijaty sie w ciggu ostatnich kilku lat. Oba wykorzystuja jezyk programowania
Move i klasyfikuja sie jako L1 o wysokiej przepustowosci. Aptos skupit sie na wzbudzeniu
instytucjonalnego zainteresowania kryptowalutami i aktywami RWA z niedawnymi
partnerstwami, w tym z Franklin Templeton®! i Microsoft“?. Z drugiej strony, Sui byto
bardziej zaangazowane w gry i przestrzen konsumencka, niedawno ogtaszajac witasne
przeno$ne urzadzenie do gier, SuiPlay0X1.

Cho¢ weciaz znajduja sie one na stosunkowo wczesnym etapie cyklu zycia jako L1, wydaje
sie, ze rynek byt wrazliwszy na Sui, ktérego w petni rozwodniona wartosé (FDV) jest
okolo 4 razy wyzsza niz w przypadku Aptos. Warto obserwowac rozwdj sytuacji w
nadchodzacym roku.

TON

TON odnotowat wzrost popularnosci i udziatu w narracji w 2024 roku, szczegdlnie w
potowie roku. Kluczem do tego wzrostu byty bliskie powiazania z aplikacja do
przesytania wiadomosci Telegram, ktéra ma ponad 950 min aktywnych
uzytkownikéw miesiecznie!“®, co stanowi kluczowa czesé kregdéw krypto. Popularne
minigry typu tap-to-earn TON, w tym Notcoin i Hamster Kombat, zyskaty znaczna
popularnos¢ latem 2024 roku oraz miliony uzytkownikéw i posiadaczy tokendw (po bardzo
nagtosnionych airdropach). Chociaz pojawity sie pewne krytyczne uwagi na temat
prostoty gier, masowa atrakcyjnosc¢ i popularnos¢ byty niezaprzeczalne. W 2025 roku
istotnym bedzie, czy TON bedzie w stanie wykorzystaé¢ ogromny zasieg Telegrama do
wprowadzania nowych uzytkownikéw i budowania wiekszych spotecznosci krypto na
roznych rynkach. Interesujace bedzie rowniez obserwowanie ewolucji aplikacji od gier
tap-to-earn do bardziej trwatych.
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Tron

Tron pozostaje wiodgcym tanncuchem rozliczeniowym stablecoinéw i hostem prawie
60 mld USD%* (41%) USDT. Jednak po raz pierwszy od czerwca 2022 roku Ethereum
wyprzedzito Tron jako wiodaca sie¢ dla USDT, z okoto 67 mid USD (46%) podazy USDT.
Warto bedzie obserwowag, jak i czy Tron zareaguje na te zmiane.

Pod wzgledem catkowitej wartosci zamknietej (TVL) w DeFi, Tron jest trzecig co do
wielkosci siecia. Sktada sie ona jednak tylko z okoto 34 protokotéw w poréwnaniu do
ponad 1,2 tysiecy w przypadku Ethereum i ponad 180 w przypadku Solany. JustLend jest
odpowiedzialna za okoto 6 mld USD z 7,3 mld USD catkowitej wartosci zamknietej (TVL) w
DeFi w sieci Tron.

3.7 Nadchodzace

Monad

Monad, jeden z najbardziej oczekiwanych nadchodzacych tancuchdéw, tworzy
~-wysokowydajna L1 kompatybilng z Ethereum", ktéra moze zaoferowac do

10 000 transakcji na sekunde (tps) z 1-sekundowym czasem bloku i 1-sekundowa
ostatecznoécia bloku. Dla poréwnania, czasy blokéw Ethereum“® wynoszg $rednio okoto
12 sekund, podczas gdy ostatecznos¢ jest zwykle osiggana w 12-18 minut.

llustracja 31: Poréwnanie kluczowych wskaznikéw Ethereum i Monad

Ethereum Monad (oczekiwania)
Transakcje na
sekunde (tps) 10-15 10 000
Czas bloku ~12 sekund 1sekunda
Ostatecznosé Dwie epoki (~12-18 minut) Pojedynczy slot (1 sekunda)

Zrodto: Monad Website, L2BEAT, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Monad wdraza cztery kluczowe aspekty, aby osiggnac taka wydajnosc¢:

¢ MonadBFT: Wysokowydajny mechanizm konsensusu wywodzacy sie z szeroko
stosowanego HotStuff.

e Odroczone wykonanie: Jedng z nowatorskich cech Monad jest to, ze wykonanie
jest oddzielone od konsensusu. Podsumowujac, konsensus to proces, w ktorym
wezty uzgadniajg oficjalng kolejnos¢ transakcji, podczas gdy wykonanie ma
miejsce, gdy transakcje sa faktycznie przetwarzane, a stan blockchaina jest
aktualizowany.
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https://docs.monad.xyz/introduction/monad-for-users
https://ethereum.org/en/roadmap/single-slot-finality/

o Odroczone wykonanie jest kluczowym czynnikiem wptywajacym na wysoki
poziom przepustowosci transakcji w przypadku Monad.

¢ Roéwnolegte wykonanie: Transakcje na Monad sg wykonywane rownolegle, a nie
sekwencyjnie, co réwniez przyczynia sie do zwiekszenia przepustowosci.

e MonadDb: Jest to niestandardowa baza danych Monad do przechowywania stanu
ftancucha. Zostata ona specjalnie zaprojektowana, aby wspiera¢ réwnolegte
wykonanie i jest kluczowa cecha tanncucha.

Monad przeprowadzit hackathony ,Monad Madness”, aby wspomaoc rozwéj ekosystemu, a
teraz ma zespoty budujgce®“® w réznych sektorach.

Monad zebrat okoto 263 mIn USD w czterech rundach finansowania, a ostatnio ogtosit
powstanie Fundacji Monad. Monad uruchomit swdj devnet w marcu, sie¢ testowa w
listopadzie i prawdopodobnie uruchomi sie¢ gtéwna w 2025 roku.

Berachain

Kolejny bardzo dobrze finansowany blockchain warstwy 1 kompatybilny z Ethereum
Virtual Machine (EVM), ktéry ma zosta¢ uruchomiony w ciggu najblizszych kilku miesiecy,
Berachain wykorzystuje nowatorski mechanizm konsensusu proof of liquidity, ktory
koncentruje sie na budowaniu ptynnosci systemowej w ekosystemie aplikacji DApp
Berachain i dostosowywaniu wszystkich interesariuszy za pomoca modelu trzech
tokenow. Chodzi o to, ze natywne aplikacje moga tworzy¢ skarbce nagréd i zachecac
walidatoréw do kierowania do nich emisji. Uzytkownicy moga stakowac swoje aktywa w
skarbcach nagrdd, aby otrzymywac te emisje, podczas gdy walidatorzy korzystaja ze
stakowanych aktywdw. Ma to na celu stworzenie kota zamachowego ptynnosci i nagréd
oraz umozliwienie scistej wspdtpracy miedzy wszystkimi stronami w ekosystemie
Berachain.

Berachain przeszedt przez rdzne etapy sieci testowej w 2024 roku i oczekuje sig, ze
uruchomi sie¢ gtéwna w 2025 roku. Nastapi to po pozyskaniu dofinansowania w
wysokosci okoto 142 min USD*“?).
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Rozwigzania warstwy 2 (L2) Ethereum odegraty kluczowa role w utrzymaniu
uzytkownikéw i aktywnosci w ekosystemie Ethereum, nawet gdy tansze i szybsze
blockchainy warstwy 1 (L1) z powodzeniem stworzyty wiasne bazy uzytkownikdw i udziat w
rynku.

llustracja 32: Pod wzgledem dziennej aktywnosci adreséw, rozwigzania L2 umozliwity
ekosystemowi Ethereum (obecnie posiadajagcemu 18% udziatu w rynku) dotrzymanie
kroku innym powszechnie stosowanym ekosystemom L1

ETH +L2s == Solana == Tron == Near BNB Chain
10M
8M
5M

Jan 22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24

Daily Active Addresses

Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Znaczna czesc statej konkurencyjnosci ekosystemu Ethereum z nowymi tafnicuchami
pod wzgledem liczby uzytkownikéw mozna przypisa¢ L2, ktére odegraty kluczowa role
W przycigganiu i zatrzymywaniu uzytkownikow w ekosystemie Ethereum. Sposrod
wszystkich dziennych aktywnych adreséw w ekosystemie Ethereum, zdecydowana
wiekszos¢ z nich znajdowata sie na L2 przez caty 2024 rok“®
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llustracja 33: L2 odpowiadajg za wiekszos¢ dziennych aktywnych adreséw, srednio
80% w ciggu roku
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Podczas gdy inne ekosystemy L1 zmniejszyty dominacje Ethereum pod wzgledem
aktywnych uzytkownikéw, ekosystem Ethereum nadal znaczaco prowadzi pod
wzgledem catkowitej zablokowanej wartosci (TVL), zdobywajac okoto 64%
catkowitego udziatu w rynku zaréwno w mainnet, jak i rozwigzaniach L2 Ethereum
tacznie. Ta znaczaca dominacja w TVL moze by¢ miekkim wskaznikiem obecnego
postrzegania Ethereum przez rynek jako bardziej zdecentralizowanego i bezpiecznego
ekosystemu do dtugoterminowego przechowywania kapitatu.

llustracja 34: Ethereum i jego rozwigzania L2 stanowig tacznie okoto 64% TVL we
wszystkich tancuchach, przy czym Ethereum odpowiada za okoto 66 mid USD, a L2 za
okoto 10 mid USD
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Zrodto: Defi Llama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Rok airdropow

Ekosystem L2 szybko sie rozwija, a konkurencja miedzy projektami rosnie. Wedtug L2beat,
na grudzien 2024 roku, na réznych etapach rozwoju znajduje sie 50 rollupéw oraz

70 validium i optimium®?. Oprécz wielu nowych rozwigzan L2, w 2024 roku wiele
istniejacych projektéw L2 uruchomito swoje tokeny.

llustracja 35: Wiele z gtéwnych tokenéw L2 z airdropéw z 2024 roku ma nizsza
kapitalizacje rynkowa niz w momencie uruchomienia, a ich srednia podaz wynosi
okoto 23%
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Zrodto: Coinmarketcap, Coingecko, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r. (hiekompletne)

Kapitalizacja rynkowa wielu tokendw L2 uruchomionych w tym roku spadta od czasu ich
uruchomienia. Tendencje te mozna czesciowo przypisac negatywnym nastrojom
rynkowym zwigzanym ze stosunkowo niska podaza wielu z tych tokendw, a temat ten
poruszylismy na poczatku tego roku w naszym raporcie Niska podaz i wysoka tgczna

kapitalizacja rynkowa: jak do tego doszio?

Optymistyczne perspektywy

Ogodlnie rzecz biorac, rollupy optymistyczne nadal sg najczesciej stosowanym typem
rollupéw. Rollupy ZK rozpoczety rok stosunkowo dobrze pod wzgledem aktywnych
dziennych adresow, gtéwnie dzieki kampaniom airdropow zkSync Era i Linea, ktore odbyty
sie na poczatku roku. Wraz ze wzrostem szumu wokdét kampanii airdropdw ZK L2 spadta
aktywnosc¢ uzytkownikéw w tych sieciach w poréwnaniu z ich optymistycznymi
odpowiednikami. Udziat optymistycznego rynku pod wzgledem aktywnych dziennych
adreséw stopniowo rést do poziomu ponad 96%, na ktérym znajduje sie obecnie,
gtéwnie dzieki szybkiemu wzrostowi Base L2.

llustracja 36: Optymistyczne rollupy zdobyty ponad 98% udziatu w rynku pod
wzgledem aktywnych dziennych adreséw we wszystkich gtéwnych rollupach w
2024 .
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Podczas gdy rollupy ZK nie zdotaty jeszcze w znaczacy sposéb przejac uzytkownikow
detalicznych od swoich optymistycznych konkurentéw, grudniowe ogtoszenie Deutsche
Bank ujawniajace decyzje o budowie L2 przy uzyciu stosu technologii ZKsync ma
potencjat, aby wyznaczy¢ trend dla innych instytucji finansowych, ktére chca przyjac
rollupy ZK.

Poniewaz przestrzen L2 nadal sie rozwija, przyjecie tej technologii przez uznane firmy
zarowno z sektora kryptowalut, jak i TradFi, ktére zdecyduja sie na budowanie na
Ethereum L2, bedzie miato kluczowe znaczenie dla oceny przysztej kondycji i
konkurencyjnosci ekosystemu Ethereum. Co wiecej, przyczyni sie to do wiekszej jasnosci
w kwestiach zwigzanych z trwajaca debata na temat wartosci ETH.

4.1 Rollupy optymistyczne

Base

W ciggu 2024 roku Base L2 od Coinbase, konsekwentnie rosta, stajac sie najwigksza L2
pod wzgledem wiekszosci wskaznikéw. Wyprzedzita Arbitrum, poprzednia najwieksza
L2, pod wzgledem aktywnych dziennych adreséw w lipcu oraz pod wzgledem
catkowitej wartosci zamknietej (TVL) w pazdzierniku 2024 roku.
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llustracja 37: Base stale ro$nie, zdobywajac odpowiednio 39% i 67% udziatu w rynku
pod wzgledem TVL oraz dziennych aktywnych uzytkownikéw, co plasuje ja w
czotéwce rankingu L2 wedtug obu wskaznikéw
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Zrédto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Sukces i szybkie przyjecie przedsiewziecia Base L2 okazato sie bardzo optacalne dla
Coinbase. Od poczatku 2024 roku (YTD) Base L2 wygenerowata dla firmy 86 min USD
optat®®, co daje prawie dwukrotnie wyzszg kwote niz Arbitrum, ktéra zajmuje drugie
miejsce.
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llustracja 38: W 2024 roku Base wygenerowata najwiecej optat ze wszystkich L2,
prawie dwa razy wiecej niz Arbitrum
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Zrédto: Token Terminal, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Rentownosc i sukces Base L2 jest prawdopodobnie jednym z czynnikdw stojacych za
zapowiedziami i uruchomieniem licznych nowych L2 w 2024 roku przez firmy o
ugruntowanej pozycji, takie jak Kraken®, Uniswap®? a ostatnio hawet Deutsche Bank®™.

Arbitrum

Przez wiekszos¢ swojego istnienia Arbitrum doswiadczata ograniczonej konkurencji o
pozycje numer jeden wsrod L2. W tym roku jednak zaobserwowalismy znaczacg zmiane
dynamiki rynku, poniewaz pojawili sie nowi gracze L2, aby rzuci¢ wyzwanie
dotychczasowej, nieskrepowanej dominacji Arbitrum. W 2024 roku Base zastgpita
Arbitrum jako L2 z najwyzsza TVL oraz najwieksza liczbg dziennych aktywnych adreséw.

llustracja 39: Arbitrum spada na drugie miejsce wsréd L2 pod wzgledem TVL po raz
pierwszy od 2022 r.
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Zrédto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.
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Chociaz Arbitrum traci na rzecz nowszych sieci L2 pod wzgledem TVL, znacznie
wyprzedzita nawet niektére z najwiekszych sieci L1 pod wzgledem wzrostu liczby
stablecoinéw. W ciggu ostatnich 3 lat wzrost podazy stablecoindw na Arbitrum stale rdst,
przewyzszajac Solane w marcu 2023 roku i utrzymujac sie na wyzszym poziomie przez
wiekszosc 2024 roku. Poczawszy od pazdziernika 2024 roku, podaz stablecoindw na
Arbitrum odnotowata znaczny wzrost, po raz pierwszy wyprzedzajac BNB Chain i rosngc z
4,3 mld USD do 6,7 mild USD w ciggu ostatnich 3 miesiecy.

llustracja 40: Arbitrum stata sie¢ siecig z trzecig najwiekszg podaza stablecoinéw,
ustepujac jedynie Ethereum i Tronowi, z udzialem w rynku na poziomie 3,4% (wartos¢
okoto 2 mid USD w USDC jest zablokowana w Hyperliquid Bridge)

Arbitrum Dominance == BNB Chain Dominance == Base Dominance == Solana Dominance
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Zrédto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Wzrost, ktéry rozpoczat sie w pazdzierniku, byt prawdopodobnie w duzej mierze
spowodowany uruchomieniem réznych projektéw tokenizacji RWA, takich jak
tokenizowane fundusze rynku pienieznego Franklin Templeton i Blackrock. Innym
kluczowym czynnikiem napedzajacym wzrost stablecoindw na Arbitrum byt Hyperliquid,
ktoéry obecnie odpowiada za USDC o wartosci okoto 2 mid USD zablokowane w ich
moscie,

Oproécz stablecoindw i RWA, ekosystem Arbitrum Orbit odnotowat réwniez znaczny
wzrost w 2024 roku w zakresie zastosowan zwigzanych z grami i konsumentami, wraz z
wprowadzeniem fancuchow takich jak XAl, Proof of Play i Apechain, ktére wykorzystuja
stos technologii Orbit.
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llustracja 41: W 2024 roku ekosystem Arbitrum Orbit zyskat liczne dodatki
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Zrodto: Blockchain Explorers, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r. (niekompletne)

Bazujac na dynamice z roku 2024, w 2025 roku w ekosystemie Arbitrum Orbit pojawi sie
wiele interesujacych rozwigzan warstwy 2 (L2) oraz warstwy 3 (L3), ktére nadal beda
poszerzac zakres specjalnie zaprojektowanych tancuchdéw opartych na Arbitrum Orbit.

e Corn -tancuch BTCfi zbudowany przy uzyciu stosu Arbitrum Nitro, ktéry bedzie
wykorzystywat BTCN, wersje Bitcoina oparta na zasadzie 11, jako token gas.

22 sierpnia 2024 roku Corn uruchomit kampanie airdropowa, umozliwiajac
uzytkownikom zdobywanie punktéw (Kernels)®.

e Rivalz - zdecentralizowana sie¢ peer-to-peer dla modutowych aplikacji Al
oferujaca bezpieczne zrodto weryfikowalnych danych osobowych,
uwierzytelniajacych i behawioralnych, z wbudowanymi prawami prywatnosci i
wiasnosci intelektualnej®®/ Jest to pierwsza sieé player-to-Al zbudowana na
Dymension i zasilana przez Celestia Labs.

e Animechain - od zespotu odpowiedzialnego za projekt Azuki NFT, Animechain ma
na celu zwiekszenie kreatywnosci twoércow dzieki narzedziom produkcyjnym
opartym na sztucznej inteligencji. Wykorzystujgc Al Rights Assets (AIRA) i unikalny
system tokendw, wspiera zrdwnowazony rozwdj branzy anime i tresci. W maju
2024 roku wydali litepaper .

e Plume - wraz z uruchomieniem sieci gtéwnej zaplanowanym na poczatek
2025 roku, Plume ma na celu uproszczenie procesu przenoszenia aktywow
off-chain — takich jak nieruchomosci, dzieta sztuki i instrumenty finansowe — na
blockchainy poprzez obstuge formalnosci, wymogow powierniczych i innych.

OP Mainnet

Optimism Superchain zyskuje na popularnosci, przyciggajac nowych uzytkownikoéw i
rosnaca aktywnosc uzytkownikdw detalicznych. W drugiej potowie 2024 roku byt zrodtem
duzej czesci wszystkich transakcji kryptowalutowych, odpowiadajac za okoto 54%
wszystkich transakcji L2 i okoto 6,8% wszystkich transakcji kryptowalutowych w
grudniu 2024 roku.
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llustracja 42: Optimism Superchain byt odpowiedzialny za 54,5% wszystkich
transakcji L2 i 6,8% wszystkich transakcji kryptowalutowych w grudniu 2024 roku
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Zrédto: OP Labs, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

OP Superchain odnotowat ogromny wzrost pod wzgledem wykorzystania w 2024 roku,
napedzany w duzej mierze sukcesem Base L2. Oprocz zwiekszonej aktywnosci na
istniejacych ftancuchach OP Stack, byt to rowniez znaczacy rok pod wzgledem liczby
nowych L2 dodanych do Superchain.
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llustracja 43: Po uruchomieniu Base pod koniec 2023 roku, nowo uruchomione L2
zbudowane przy uzyciu stosu OP zaczely zyskiwaé na popularnosci w 2024 roku
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Stos technologiczny OP jest nadal wdrazany zaréwno przez firmy kryptowalutowe, jak i
inne, ktére chcg uruchomic wiasne L2. Dwie gtdowne L2 Superchain, na ktére nalezy
zwroci¢ uwage, to:
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e Unichain - opracowana przez zespdt odpowiedzialny za Uniswap, Unichain to sie¢
Ethereum L2 natywna dla DeFi, zoptymalizowana pod katem ptynnosci w réznych
tancuchach. Zespét oglosit plany uruchomienia sieci gtéwnej na poczatku
2025 roku.

e Soneium - 28 sierpnia Sony Block Solutions Labs (Sony BSL) uruchomito
publiczng sie¢ testowag Soneium Minato i inkubator Soneium Spark. Blockchain L2
Soneium, opracowany przez Startale Labs z Singapuru, ma na celu wprowadzenie
technologii Web3 do codziennego uzytku.

4.2 Rollupy zerowej wiedzy (ZK)

W 2.1 3. kwartale 2024 roku rollupy ZK odnotowaty znaczny wzrost TVL, gtéwnie dzieki
serii kampanii airdropéw. Jednak w miare jak entuzjazm zwigzany z farmingiem
airdropdw ostabt, zaobserwowalismy odptyw kapitatu z rollupdw ZK, co spowodowato
spadek ich tgcznej wartosci TVL o ponad 50% z poziomu 2,1 mld USD do 1,1 mid USD®?),

llustracja 44: TVL w rollupach ZK osiggneta szczyt na poziomie okoto 1,6 mid USD w
lipcu, po czym w grudniu 2024 r. spadta do okoto 1 mid USD
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.
zkSync Era

Matter Labs, tworca sieci warstwy 2, ZKsync, przedstawit w lipcu wElastic Chain” jako
czes¢ planu dziatania ZKsync 3.0. Podobnie jak Agglayer od Polygon, ktory zostat
ogtoszony w styczniu 2024 roku, Elastic Chain ma na celu ujednolicenie
niestandardowych blockchainéw utworzonych za pomoca zestawu narzedzi ZK Stack,
zapewniajac bezproblemowa obstuge podobng do pojedynczego tarnicucha®®),
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https://www.theblock.co/post/332126/unichains-public-mainnet-expected-to-launch-in-early-2025-uniswap-says
https://cointelegraph.com/news/sony-soneium-blockchain-testnet-incubator-launch
https://zksync.mirror.xyz/BqdsMuLluf6AlWBgWOKoa587eQcFZq20zTf7dYblxsU

Po debiucie w czerwcu 2024 roku Elastic Chain wydaje sie mie¢ dobry start. W ciggu roku
moglismy zaobserwowac wiele godnych uwagi projektow, ktére zdecydowaty sie
wykorzystac¢ stos technologiczny ZK do uruchomienia wiasnych L2.

e Deutsche Bank (Project Dama) - w grudniu globalny MNC Deutsche Bank, z
siedziba w Niemczech, ogtosit zamiar opracowania publicznego i
licencjonowanego L2 Ethereum wykorzystujacego stos technologii ZKsync.
Posuniecie to jest czescig wysitkdw Deutsche Bank majacych na celu zwiekszenie
wydajnosci i oszczednosci w regulowanych ustugach finansowych, przy
jednoczesnym rozwigzywaniu problemow zwigzanych z prywatnoscia i
transakcjami.

e Abstract Chain - Abstract Chain, ktéry planuje uruchomic sie¢ gtéwna w styczniu
2025 roku, zyskuje na popularnosci po szumie wokdt ekosystemu Pudgy Penguins,
ktéry 17 grudnia uruchomit swéj airdrop tokendw $PENGU. Wspdttwdrea projektu
Abstract jest Igloo Inc., spdtka macierzysta projektu Pudgy Penguins NFT. Abstract
Chain ma by¢ konsumenckim tancuchem krypto z natywna abstrakcja kont
majacym na celu zapewnienie bezproblemowej obstugi uzytkownika koncowego.

e Treasure L2 Chain - TreasureDAO, wczesniej platforma do gier oparta na
Arbitrum, uruchomita swoja sie¢ gtéwna Treasure L2 przy uzyciu stosu
technologicznego ZKsync w grudniu 2024 roku.

e Cronos zkEVM - pierwszy tancuch (po ZKsync Era), ktéry zostat wprowadzony jako
czes¢ ZKsync Elastic Chain, uruchomit sie¢ gtéwna w sierpniu.

e Lens - zespdt odpowiedzialny za protokdt sieci spotecznosciowej Lens, ktéry ma
zostaé uruchomiony na poczatku 2025 roku, wspdtpracuje z zespotem
odpowiedzialnym za Aave, Avara, w celu zaprojektowania nowego ZK L2, aby
zaspokoi¢ potrzeby aplikacji SocialFi, wkgczajac konfigurowalne funkcje, takie jak
konta, nazwy uzytkownikdw, wykresy, kanaty i grupy.

Polygon Agglayer

W styczniu 2024 roku zespdt Polygon wprowadzit AgglLayer. AggLayer integruje
fragmentaryczne blockchainy w spéjna sie¢ tancuchéw L1i L2 zabezpieczonych ZK,
funkcjonujacych jako pojedynczy tancuch. Agreguje dowody zerowej wiedzy ze wszystkich
potaczonych faricuchow, ujednolica ptynnosc i aktywa w wielu fancuchach w sposéb
ptynny i zapewnia bezpieczne, niemal natychmiastowe transakcje cross-chain.

W grudniowym wpisie na bloguAgglayer ogtosit zamiar skupienia sie na czterech
konkretnych branzach:

1. Zdecentralizowane Finanse (DEFi) - AgglLayer agreguje ptynnos¢ w réznych
blockchainach, eliminujac potrzebe wdrazania na wielu tancuchach, dzielenia
ptynnosci, tworzenia nowej ptynnosci dla kazdego tokena wrapowanego i
korzystania z mostéw. Wprowadza to rozszerzone przestrzenie projektowe dla
deweloperéw do tworzenia ujednoliconych rozwigzan DeFi.
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2. Gaming - Agglayer pozwoli graczom unikna¢ zamkniecia w jednym tancuchu.
Potaczenia obejma Ronin, Immutable, Moonveil, Wilder World i inne.
Uruchomienie tancucha Immutable zkEVM przeznaczonego do gier byto
znaczacym wydarzeniem w tym obszarze w 2024 roku.

3. RWA - Agglayer upraszcza integracje pomiedzy réoznymi systemami RWA,
tworzac ujednolicone srodowisko i umozliwiajgc stworzenie prawdziwego rynku
dla RWA.

4. Al + DePIN - fatwiejsza integracja i ulepszone udostepnianie danych miedzy
tancuchami umozliwiajg bezproblemowa wspodtprace systemow Al pomiedzy
platformami. Wbudowane mechanizmy bezpieczenstwa zapewniaja zaufanie, a
zwiekszona interoperacyjnosc przyspiesza innowacje.

20 grudnia 2024 roku AgglLayer uruchomit swoja sie¢ gtéwna v0.2 w celu przetestowania
dowoddw pesymistycznych. Wraz z uruchomieniem sieci gtdwnej przewidywanym na
poczatek 2025 roku®?, konkurencja w ekosystemie rollupéw ZK moze zaczayé sie
nasilaé. Moze to potencjalnie doprowadzi¢ do duopolu miedzy AgglLayer i ZKsync Era,
przypominajgcego dynamike rywalizacji miedzy Arbitrum i OP Stack w optymistycznej
przestrzeni rollupow.

Linea

W listopadzie wspierany przez Consensys L2 ogtosit plany uruchomienia tokena LINEA w
1. kwartale 2025 roku. Bytby to ostatni duzy rollup ZK, ktéry uruchomitby token w dajacej
sie przewidziec przysztosci, po takich konkurentach jak Manta, ZKsync Era, StarkNet i
Scroll, ktére uruchomity swoje tokeny w 2024 roku.

W kontekscie airdropa tokenéw Linea, ktéry rzekomo ma nastgpi¢ na poczatku

2025 roku, sie¢ zajmuje obecnie pierwsze miejsce pod wzgledem catkowitej wartosci
zamknietej (TVL) w DeFi wsrod rollupdw ZK z wynikiem ponad 360 min USD. Chociaz
dzienna liczba aktywnych adreséw znacznie spadta w poréwnaniu z lipcowym szczytem
Wynoszacym 796 tys., Linea zachowuje najwyzszg liczbe dziennych aktywnych adreséw
wsrod rollupdw ZK na poziomie nieco ponad 41 tys.
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llustracja 45: Linea utrzymuje najwyzszg liczbe dziennych aktywnych adreséw wsrod
konkurentéw ZK, wynoszaca nieco ponad 41 tys. w grudniu 2024 r.
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

W pazdzierniku 2024 roku zespdt Linea potwierdzit swoje zaangazowanie w
decentralizacje protokotu, przedstawiajac propozycje zatytutowang,Towards Linea's
Decentralization”. Przedstawia ona plan przejscia zkEVM na system bez uprawnien oraz
ustanowienia zdecentralizowanego zarzadzania poprzez zmiane obecnych procesow
walidacji blokéw, propozycji blokow i finalizacji.

Monitorowanie wskaznika adopcji L2 Linea w 2025 roku, wraz z konkurencjg z innymi
rozwigzaniami L2, moze zapewnié¢ wczesny wglad w to, jak rynek ocenia rézne
strategie decentralizacji. W szczegdlnosci decentralizacja sekwencera L2 byta waznym
tematem dyskusiji W spotecznosci Ethereum w 2024 roku.
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5.1 Szersza perspektywa

Miniony rok przyniést odrodzenie zdecentralizowanych finanséw (DeFi)®°, co okazato
sie w duzej mierze pozytywne w porownaniu z poprzednimi latami. Podczas gdy niektoére
podsektory znajdowaty sie w stagnacji, a niektore wskazniki pozostawaty w tyle, inne bity
rekordy, pokazujgc znaczenie DeFi jako gtdwnego czynnika wzrostu branzy. Najwiekszy
zysk pochodzit z poszerzajacej sie bazy rynkowej napedzanej przez nowe produkty
on-chain, rodzace sie narracje, roznorodnos¢ miedzy sieciami oraz perspektywe
korzystnych zmian ram nadzorczych po wyborach w USA, co przynosi wiele oczekiwan na
nowy rok.

Trendom tym towarzyszyt znaczacy naptyw kapitatu do DeFi. Wraz z nadejsciem w
2024 roku lepszych warunkow rynkowych, zwiekszonej aktywnosci uzytkownikow i
wiekszego apetytu inwestordw, catkowita wartos¢ zamknieta (TVL) wzrosta do
119,3 mld USD z 54,3 mld USD, co oznacza silny wzrost 0 119,7% od poczatku roku.

llustracja 46: TVL w DeFi wzrosta o 119,7% w 2024 r., osiggajac poziom 119,3 mild USD
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Jednak dominacja DeFi, ktéra mierzy udziat DeFi w globalnej kapitalizacji rynku
kryptowalut, prezentuje inny obraz, spadajac z 4,5% do 3,7%, pomimo krétkiej zmiany po
wyborach w USA w listopadzie 2024 roku. W ciggu roku spadta ona o 0,8% w wartosciach
bezwzglednych. Podczas gdy sektor ten przyciggnat znaczny naptyw kapitatu, wyceny
rynku publicznego DeFi nadal podazajg za szerszym rynkiem kryptowalut, wskazujac
na mozliwos¢ dalszego wzrostu. Sugeruje to rowniez, ze inwestorzy moga koncentrowac
sie na wybranych niszach DeFi lub kierowac swdj kapitat do innych obszaréw ekosystemu
kryptowalut.

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 60



llustracja 47: Pomimo odwrécenia sytuacji w listopadzie, dominacja DeFi odnotowata
spadek o 0,8% w wartosciach bezwzglednych w 2024 r.
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Zrodto: The Block, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Jesli chodzi o przyjecie przez uzytkownikdw, DeFi pozostaje gtéwng brama dla nowicjuszy
on-chain, a $rednia liczba unikalnych uzytkownikéw w miesigcu wzrosta z 5 min do
20,8 mlIn w ciggu ostatniego roku. Chociaz wzrost ten jest imponujacy, w osiggnieciu
takiego wyniku odegraty role airdropy z godnych uwagi i wartosciowych projektéw DeFi®©",
Niemniegj jednak, liczba unikalnych uzytkownikéw w miesigcu konsekwentnie notowata
nowe maksima historyczne w 2024 roku, podkreslajgc utrzymujace sie silne
Zaangazowanie sektora.

llustracja 48: Liczba unikalnych uzytkownikéw w miesigcu w protokotach DeFi
wzrosta o 314,6% w 2024 r.
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Zrodto: Dune Analytics (@rchen8), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

W podziale na podsektory tegoroczny naptyw kapitatu wykroczyt daleko poza tradycyjnie
dominujace kategorie, zmieniajac dynamike rynku. Analiza dystrybucji kapitatu wskazuje
na znaczny wzrost w prawie wszystkich podsektorach DeFi, ze szczegdlnie duzymi
wzrostami w 2024 roku w obszarach wschodzacych, takich jak restaking i handel
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bazowy. Plynny staking nadal zajmuje pierwsze migjsce wedtug TVL, a nastepnie
pozyczki, mosty, restaking i zdecentralizowane gietdy (DEX). Ogdlna réznorodnosé
podsektorow rowniez sie zwiekszyta, tworzac bardziej konkurencyjne srodowisko
on-chain. Wéréd tych podsektorow gietdy DEX moga pochwali¢ sie najwieksza liczba
protokotow, co podkresla ich kluczowa role w zwiekszaniu ptynnosci na rynkach DeFi.

llustracja 49: W 2024 r. kazdy wiekszy podsektor DeFi odnotowat znaczacy naptyw
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5.2 Podsektor w centrum uwagi

Plynny staking, restaking i nie tylko

Plynny staking pozostaje najwiekszym podsektorem w DeFi pod wzgledem TVL, a Lido
utrzymuje pozycje lidera rynku. Podczas gdy TVL Lido wzrosta o 52,1% od poczatku roku,
jego dominacja nieznacznie sie zmniejszyta w ciggu ostatniego roku. Te zmiany w udziale
w rynku sg spowodowane ekspansjg derywat stakingowych na inne blockchainy — na
przyktad Jito na Solanie odnotowato wzrost TVL o 329,5% od poczatku roku — oraz
pojawieniem sie nowych podsektordw, takich jak restaking i ptynny restaking, ktére
Zapewniajg alternatywne sposoby stakowania ETH. Zmiany te, w potagczeniu z dgzeniem
do decentralizacji infrastruktury stakingowej Ethereum®? aktywnie zmieniajg ksztat
rynku ptynnego stakingu.

llustracja 50: Lido, choé wciaz najwieksze, odnotowato spadek udziatu w rynku z
68,4% do 54,9% w wyniku pojawienia sie wielu konkurencyjnych sit
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Zrédto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 .
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Podczas gdy utworzone protokoty, takie jak Lido, nie stanety jeszcze w obliczu znaczacej
konkurencji zagrazajacej ich dominacji, pojawienie sie restakingu wprowadzito presje
konkurencyjng ze strony sasiedniego podsektora®. Uzytkownicy maja teraz dostep do
wielu warstw ekosystemu stakingowego Ethereum za posrednictwem réznych
platform, czemu czesto towarzyszy perspektywa wyzszych zyskéw. Rosngce wzajemne
oddziatywanie miedzy ptynnym stakingiem i restakingiem bedzie kluczowym obszarem
zainteresowania w ewolucji rynku derywatdw stakingowych.

llustracja 51: W 2024 r., poza ptynnym stakingiem, na popularnosci zyskato kilka
alternatywnych i atrakcyjnych zrédet stakingu ETH
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Zrodto: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Restaking pojawit sie w 2024 roku jako innowacyjna metoda ponownego obcigzenia
hipoteka stakowanych zabezpieczen w postaci ETH ©“*. Umozliwiajgc stakowanemu
ETH zabezpieczenie wielu zdecentralizowanych infrastruktur jednoczesnie za pomoca
Proof of Stake (PoS), restaking wprowadzit nowatorskie podejscie do uruchamiania
zabezpieczen sieci przy jednoczesnej maksymalizacji zysku on-chain. Liderem w
obszarze restaskingu jest EigenlLayer, ktéry rozpoczyna rok z TVL rzedu 1,3 mid USD -
gtéwnie w ptynnie stakowanym ETH - i osigga ponad 20 mid USD w szczytowym
momencie®. Chociaz od tego czasu TVL spadta do 14,9 mld USD, prawdopodobnie z
powodu odptywu kapitatu po ogtoszeniu airdropa z moca wsteczng, EigenlLayer pozostaje
trzecim co do wielkosci protokotem DeFi pod wzgledem TVL, zaraz za Lido i Aave.
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Rozwdj EigenlLayer utorowat droge do szerszego rozwoju ekosystemu restakingu. Nowe
protokoty, takie jak wspierane przez Paradigm Symbiotic i Karak, zaczety kwestionowad
dominacje EigenlLayer, cho¢ obecnie na mniejsza skale. Ta dywersyfikacja jest
powszechnie postrzegana jako pozytywny krok, decentralizujacy rynek zasadniczo
Zwigzany z bezpieczenstwem sieci i wspierajacy konkurencje, ktéra moze napedzac dalsze
innowacje w warstwie restakingu Ethereum. Co wiecej, koncepcja restakingu wykracza
poza Ethereum. Na przykfad Babylon stat sie najwiekszym protokotem restakowania
opartym na Bitcoinie, uzyskujac TVL rzedu 53 mld USD. tacznie zmiany te podkreslaja
podstawowe zapotrzebowanie na generowanie zyskéw on-chain poprzez wspélne
bezpieczenstwo kryptoekonomiczne.

llustracja 52: Podczas gdy EigenLayer utrzymat dominacje w obszarze restakingu,
udziat w rynku stopniowo sie dywersyfikuje, rozszerzajac sie na inne sieci
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Pomimo przyciggania tego wzrostu TVL, restaking pozostaje stosunkowo nowym
podsektorem, ktéry ma przestrzen do rozwoju w miare dojrzewania ekosystemu.
Wiekszos¢ projektéw jest wcigz na wczesnym etapie i nie jest w petni operacyjna, a tylko
kilka ustug z zatwierdzaniem czynnym (AVS) wykazuje wymierny postep w zakresie
przypadkdow uzycia, takich jak oracle, dostepnos¢ danych (DA), wspdlne
sekwencjonowanie i wiadomosci cross-chain®®. Ustugi zabezpieczone przez retaking sa w
duzej mierze nadal w fazie rozwoju i obecnie nie generujg znaczacych zyskoéw.

Dtugoterminowy popyt na restaking bedzie ostatecznie zalezat od tego, czy inne koszty i
dodatkowe rzeczywiste zyski z tych ustug ostatecznie uzasadniaja zwigzane z nimi ryzyko.
Rownowaga ta bedzie miata kluczowe znaczenie dla okreslenia trwatego wzrostu i
rentownosci restakingu w miare jego rozwoju.
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Kluczowym postepem w przestrzeni restakingu jest ptynny restaking, ktéry wprowadza
tokenizowane wersje restakowanych aktywow. Podejscie to pozwala uzytkownikom
zachowac ptynnosc¢ przy jednoczesnym uczestnictwie w ekonomii stakingu. Ether fi
przejat wiodaca role w tym podsektorze, wykorzystujac przewage wczesnego gracza, aby
osiggna¢ TVL rzedu 8,6 mld USD, pozycjonujac go jako czwarta co do wielkosci aplikacje
DApp DeFi. Warto zauwazy¢, ze ponad potowa stakowanych ETH Ether.fi znajduje sie na
Aave, co czyni je jedna z najwiekszych rezerwowych klas aktywéw Aave®.

Podczas gdy popularnosé ptynnego restakingu odzwierciedla apetyt rynku na rentownosé
i dzwignie, znaczna czes¢ obecnej aktywnosci jest napedzana przez airdropy i programy
motywacyjne, a nie organiczny popyt na produkty bazowe. W miare dojrzewania
podsektora jego dynamika prawdopodobnie ulegnie zmianie, potencjalnie ujawniajac
bardziej zrownowazone trendy wzrostu.

llustracja 53: Ether.fi jest wiodgcym protokotem ptynnego restakingu
odpowiadajacym za 58,2% catkowitej TVL
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Aby dowiedziec sie wiecej o restakingu, zapoznaj sie z naszym poprzednim raportem,
Autostopem przez Restaking.
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Rynek pieniezny

Rynki pieniezne on-chain doswiadczyly w tym roku niezwyktego wzrostu, osiggajac
rekordowy poziom 55,1 mld USD, a nastepnie zamykajac rok na poziomie

47,9 mld USD, co odzwierciedla wzrost o0 116,6% od poczatku roku. Zwiekszona aktywnosc¢
handlowa i wyzsze zyski on-chain ponownie wzbudzity zainteresowanie uzytkownikdw
protokotami pozyczkowymi, poniewaz uczestnicy szukajg lepszych mozliwosci rynkowych
i dzwigni finansowej. Chociaz wzrost ten sygnalizuje dynamike wzrostu na szerszym
rynku, podkresla rowniez kluczowa role pozyczek w ewolucji DeFi, gdy przestrzen zmierza
do kolejnej fazy przyjecia.

llustracja 54: Protokoty rynku pienieznego odnotowaty znaczny wzrost TVL o 116,6%
od poczatku roku do 47,9 mld USD, osiggajac rekordowy poziom 55,1 mid USD w
grudniu 2024 r.
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Aave ugruntowato swoja pozycje wiodacego protokotu pozyczkowego, znacznie
zwiekszajac catkowity niesptacony dtug od poczatku roku i osiggajac rekordowe poziomy
w 2024 roku. Nadchodzaca aktualizacja V4 jeszcze bardziej wzmacnia oferte poprzez
dywersyfikacje mozliwosci produktowych i poprawe przepiséw dotyczacych
plynnosci pozyczek®®. Najwazniejsze funkcje obejmujg ujednolicong warstwe ptynnosci
obstugujaca zaréwno dostarczone, jak i natywnie mintowane aktywa, a takze ulepszong
integracje z GHO, jego natywnym stablecoinem.

Poza Aave i Spark, tradycyjnie dominujgcy gracze na rynkach pienieznych on-chain, tacy
jak JustLend i Compound, stojg w obliczu rosnacej konkurencji ze strony nowych
platform, ktére wprowadzajg zmiany. Modutowe protokoty pozyczkowe, takie jak Morpho,
osiggnety znaczny wzrost, stajac sie czwartym co do wielkosci protokotem pozyczek
on-chain z 6,8% udziatem w rynku. Podobnie nabierajg rozpedu protokoty dziatajace
poza ekosystemem Ethereum. Na przyktad Kamino odpowiada za 3,8% TVL w
pozyczkach.
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Rozwdj tych konkurentdw odzwierciedla rosnacy popyt na szerszy zakres aktywow
dtugoterminowych stuzacych jako zabezpieczenie oraz wieksza aktywnosc¢ pozyczkowa w
sieciach innych niz Ethereum. Podkresla réwniez potrzebe wiekszej elastycznosci,
mniejszej fragmentacji ptynnosci i lepszej efektywnosci kapitatowe;.

llustracja 55: Aave nadal dominuje na rynku pozyczek, nawet gdy wschodzacy gracze,
tacy jak Morpho, zyskuja coraz wiekszy wptyw

Aave [ Justtend [ Spark [ Morpho Compound [ Kamino [l Venus
Fluid [ Others

Jan-24
Feb-24
Mar-24
Apr-24
May-24
Jun-24
Jul-24
Aug-24
Sep-24
Oct-24
Nov-24
Dec-24

2
B\I

0% 25% 50%

~

100%

TVL Market Share

Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Do tej pory nadmiernie zabezpieczone pozyczki dominowaty na rynkach pienieznych
on-chain, umozliwiajac pozyczkodawcom uzyskiwanie zyskow, podczas gdy
pozyczkobiorcy zabezpieczali pozyczki, zapewniajac zabezpieczenie przekraczajace ich
wartos¢. Model ten dominuje ze wzgledu na zdecentralizowany i niewymagajacy zaufania
charakter pozyczek on-chain, ktére wymagaja zabezpieczen takich jak nadkolateralizacja i
automatyczna likwidacja w celu ograniczenia ryzyka niewykonania zobowigzania. Systemy
te dziataja catkowicie za posrednictwem smart kontraktéw, eliminujac potrzebe
stosowania proceséw off-chain, takich jak ocena kredytowa, KYC lub tradycyjne oceny
ryzyka.

Z kolei pozyczki niezabezpieczone pozostajg segmentem niszowym'®, przede
wszystkim dlatego, ze zaleza od ram opartych na zaufaniu, ktére sg trudne do wdrozenia
w zdecentralizowanych i czesto anonimowych srodowiskach. Pozyczkobiorcy w tym
modelu zapewniajg niewielkie zabezpieczenie lub nie zapewniajg go wcale, co wymaga
protokotéw do oceny zdolnosci kredytowej za pomoca mechanizmoéw takich jak KYC lub
weryfikacja off-chain. Chociaz to podejscie jest potencjalnie efektywniejsze kapitatowo,
napotyka przeszkody, takie jak centralizacja, wyzsze ryzyko niewyptacalnosci i
nieatrakcyjne stopy procentowe. Protokoty takie jak Maple Finance i Goldfinch poczynity

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 68



pewne postepy, wykorzystujac modele hybrydowe, ktére taczg dozwolong weryfikacje
off-chain z funkcjonalnoscig on-chain, ale nadal istnieje znaczna przestrzer do rozwoju.

Obiecujgcym kierunkiem rozwoju dla pozyczek niezabezpieczonych sa technologie
zerowej wiedzy, takie jak zKTLS (Zero-Knowledge Transport Layer Security)"°. zkTLS
umozliwia bezpieczna integracje danych off-chain, pozwalajac pozyczkobiorcom na
udowodnienie zdolnosci kredytowej przy uzyciu informacji takich jak wyniki kredytowe,
salda bankowe lub dokumentacja finansowa — a wszystko to bez narazania prywatnosci.
W potaczeniu z zkCoprocessors, ktére umozliwiajg niewymagajaca zaufania integracje
danych on-chain, narzedzia te otwieraja drzwi do pozyczek opartych na reputacji w DeFi.
Dodatkowo, innowacje zwigzane z ZK moga réwniez wspiera¢ inne modele pozyczkowe,
takie jak chwiléwki i pozyczki oparte na naleznosciach, poszerzajac zakres produktow
pozyczkowych DeFi. W miare dojrzewania rynkow pienieznych on-chain, dywersyfikacja
projektéw pozyczkowych bedzie odgrywac kluczowa role w zblizaniu DeFi do ram i
funkcjonalnosci tradycyjnych finansow (TradFi).

llustracja 56: Pozyczki niezabezpieczone to wschodzacy segment rynku pienieznego
DeFi
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Zrédto: Three Sigma, Binance Research
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Zdecentralizowana gietda (DEX) spot i derywatow

Ten rok byt znaczacym punktem zwrotnym dla zdecentralizowanych gietd (DEX).
Miesieczny wolumen transakcji spot osiggnat rekordowy poziom 436 mid USD, a
miesieczny wolumen derywatéw wzrést do 340,7 mld USD, przy czym oba te
osiggniecia nastapity w grudniu 2024 roku. Wzrost ten byt przede wszystkim napedzany
niedawnym ozywieniem na rynku, a takze przez nowe podmioty, ktore dzieki
innowacyjnym rozwigzaniom osiggnety dopasowanie produktu do rynku, a nastepnie
zdobyly przewage nad podmiotami o ugruntowanej pozycji. Lacznie te trendy
przygotowuja grunt pod dalszy wzrost zdecentralizowanych gietd zaréwno spot, jak i
perpetual, w 2025 roku. Jest to szczegdlnie zachecajace, biorgc pod uwage, ze
zdecentralizowane gietdy odgrywaja kluczowa role w poprawie wydajnosci rynku
on-chain i napedzaniu nowej aktywnosci w catym ekosystemie DeFi.

llustracja 57: W 2024 r. transakcje spot i perpetual na gietdach DEX przekroczyty
2,6 bln USD, znacznie przekraczajac taczne wolumeny on-chain zarejestrowane w
2023 r.

Spot [} Perpetual
500

400

244

341
311
300 286
258
234
207 199 205
200
142
128 136
0

Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24

Volume (US$B)

Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Stosunek wolumenu handlowego gietdy zdecentralizowanej (DEX) do gietdy
scentralizowanej (CEX) rowniez odnotowat silng tendencje wzrostowa w 2024 roku,
odzwierciedlajac wzrost wolumenu DEX on-chain. Wspétczynnik spot DEX/CEX osiggnat
najwyzszy roczny poziom 13,9%, zblizajac sie do poprzednich maksimow historycznych,
podczas gdy wspétczynnik futures DEX/CEX osiggnat rekordowy poziom 9,9%.
Tendencje te pokazujg, jak odnowiony optymizm rynkowy i aktywnos¢ handlowa
przyniosty nieproporcjonalne korzysci gietdom DEX w poréwnaniu z CEX w tym cyklu™.
Oczekuje sie, ze ta trajektoria bedzie kontynuowana w miare rozwoju DeFi, oferujac
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Zaawansowane strategie handlowe podobne do CEX, ktére przyciggajg coraz wieksza
liczbe traderéw wchodzacych na rynki kryptowalutowe.

llustracja 58: Wspétczynniki DEX/CEX znacznie wzrosty w ciggu ostatniego roku, przy
czym spot zblizyt sie do poprzednich maksiméw, a futures je przekroczyt
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Zrodto: The Block, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Kluczem do tego wzrostu byta poprawa doswiadczen handlowych on-chain, ktére
wczesniegj cierpiaty z powodu wysokich optat, fragmentacji ptynnosci i waskich gardet w
wynikach. Innowacje, takie jak rozwigzania intencjonalne i oparte na agregatorach, swapy
w portfelach i narzedzia oparte na sztucznej inteligencji, znacznie usprawnity szlaki
handlowe i ujednolicity doswiadczenie uzytkownika DEX (UX). Chociaz wciaz jest miejsce
na udoskonalenia, te postepy — wraz z rosngca konkurencjg ze strony nowych uczestnikdw
rynku — prawdopodobnie napedza przestrzen DEX w 2025 roku.

Przechodzac do uczestnikdw rynku, Uniswap pozostaje najwieksza gietda DEX spot pod
wzgledem wolumenu handlowego, ale jej dominacja stale spada wraz z dywersyfikacja
rynku. Mniegjsi gracze zyskuja udziat w rynku napedzani przez uruchomienie gietd DEX na
L2 i alt-L1 Ethereum, ktére zwiekszyty liczbe zaufanych gietd DEX i zwiekszyly
réznorodnosé ekonomii DEX.Platformy takie jak Raydium i Orca'” Solany, a takze
Aerodrome” Base, staty sie silnymi konkurentami, odpowiadajac za znaczng czesé
aktywnosci on-chain, a w niektorych przypadkach przewyzszajac tradycyjnie
dominujacych graczy pod wzgledem dziennych wolumendw handlowych,

W szczegdlnosci gietdy DEX oparte na Solanie zdobyty niszowe rynki, takie jak handel
meme coinami za posrednictwem platform takich jak Pump.fun, ktére demokratyzuja
tworzenie tokendw, oferujac jednoczesnie duza predkosé, zréznicowana dostepnosé
tokendw i przyjazne dla uzytkownika interfejsy. W szczytowym momencie Solana
odpowiadata za 50% wolumenu handlowego spot on-chain'”®. Chociaz rozwdj gietd
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DEX Solany, a w szczegdlnosci Pump.fun), byt imponujacy, dopiero okaze sie, czy
utrzymaja one podobne wskazniki protokotu w 2025 roku, zwtaszcza w miare powrotu
Zmiennosci na szerszym rynku i przenoszenia uwagi traderdéw na inne kategorie.

W odpowiedzi na te zmieniajaca sie dynamike nadchodzaca aktualizacja V4 Uniswap
moze by¢ kluczowym krokiem w dazeniu do wzmocnienia swojej pozycji, jako wiodacej
potegi w dziedzinie ptynnosci i infrastruktury DeFi””. Nowe funkcje, takie jak rozszerzalne
punkty zaczepienia, ulepszony routing za posrednictwem UniswapX oraz migracja do
wydajniejszego Unichain® odzwierciedlajg wysitki zmierzajace do dostosowania sie do
zZmieniajgcego sie krajobrazu rynkowego. Jednak dopiero okaze sig, jak te postepy
uksztattuja zdolnos¢ Uniswap do adaptacji i utrzymania dominacji rynkowej w przysztosci.

llustracja 59: Dominacja rynkowa Uniswap spadfa w tym roku, ale nadal pozostaje
liderem z udziatem 25,2%, podczas gdy Raydium i Aerodrome znacznie wzrosty w
2024 r., zdobywajac odpowiednio 14,0% i 6,7% rynku
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Zrédto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

W obszarze gietd DEX derywatdw, dYdX byta liderem na poczatku roku, ale musiata stawic
czota rosnacej konkurencji ze strony nowych protokotdw, takich jak Hyperliquid,
SynFutures i Jupiter. Wsréd nich wyrdznia sie Hyperliquid, ktory stat sie jedna z
najwiekszych platform derywatéw on-chain. Zbudowana jako zdecentralizowana
gietda oparta na ksiedze zleceh perpetual futures L1°°, Hyperliquid taczy w sobie
wydajnos¢ gietd CEX z konkurencyjnymi optatami i operacjami w petni on-chain.
Platforma rozszerzyta sie rowniez o spot i niecodzienne pary handlowe, dostosowujac sie
do szerszego trendu gietd DEX integrujacych kilka rozwigzan gietdowych w celu
wykorzystania synergii operacyjnych.

Co wiecej, Hyperliquid skutecznie zapoczatkowat wzrost i przyciggnat uzytkownikow,
korzystajac z poczatkowego braku natywnego tokena, co zakonczyto sie bardzo udanym
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airdropem zorientowanym na spotecznosé, ktéry byt jednym z najwiekszych w historii
krypto®. Jego sukces podkresla zaufanie rynku do potencjatu takich podstawowych
elementéw finansowych on-chain.

llustracja 60: Hyperliquid okazata sie najlepiej prosperujaca gietda DEX derywatéw w
2024 r., osiggajac 156,8 mild USD w grudniowych miesiecznych wolumenach i
zdobywajac 46,0% udziatu w rynku
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Pomimo ostatnich wydarzen rynkowych, gietdy DEX nadal stanowig tylko niewielka czes¢
catkowitego wolumenu rynku kryptowalut, a derywaty on-chain stanowig jeszcze
mniejsza czesc. Ta rozbieznos¢ wynika przede wszystkim z historycznie lepszych procesdéw
onboardingu i UX oferowanych przez gietdy CEX. Jednak znaczna czes¢ niedawnej zmiany
w strukturze rynku w kierunku wschodzacych gietd DEX byta spowodowana wysitkami
zmierzajacymi do sprostania wyzwaniom zwigzanym z UX, szczegdlnie na rynkach spot, a
nie innowacjami na duzg skale w mechanizmach projektowania on-chain. Poniewaz
wysitki zmierzajace do powielania doswiadczen i funkcji podobnych do gietd CEX (takich
jak wysoka dzwignia i niskie spready) stajg sie coraz bardziej utowarowione w potgczeniu
ze strukturami motywacyjnymi, ktére nadal faworyzujg krétkoterminowy wzrost, gietdy
DEX, ktore tacza wyjatkowy UX z unikalnymi produktami handlowymi on-chain, beda
lepiej przygotowane do wyrdznienia sie w dtuzszej perspektywie.

Oprécz innowacji produktowych, dystrybucja bedzie réwniez odgrywaé kluczowsa role
w okreslaniu, gdzie koncentruje sie wolumen handlowy. Integracje z interfejsami
skoncentrowanymi na portfelach lub agregatorach staja sie kluczowymi czynnikami
napedzajacymi popyt uzytkownikdw, oferujac bardziej ptynne i intuicyjne sciezki
handlowe w poréwnaniu z tradycyjnymi interfejsami DEX. W szczegoélnosci interfejsy
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intencjonalne, ktére opieraja sie na modelach solwerdw, agregatorach i swapach w
portfelu, juz teraz przechwytuja rosnaca czes¢ wolumenu handlowego — trend, ktéry
zgodnie z przewidywaniami nabierze dalszego tempa w 2025 roku.

llustracja 61: Wolumeny handlowe on-chain s3 coraz czesciej kierowane przez
interfejsy zewnetrzne, a nie bezposrednio z samych gietd DEX
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Zrodto: Dune Analytics (@flashbots), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

5.3 Obszary warte uwagi

e Wozrost we wszystkich sieciach: W 2024 roku sie¢ Ethereum musiata zmierzy¢ sie
z wyzwanhiami, takimi jak wysokie opfaty, przeciagzenie i fragmentacja, co
spowodowato przejscie aktywnosci transakcyjnej na L2. Jednoczesnie pojawity sie
inne sieci, ktdre staty sie silnymi rywalami w okreslonych podsektorach DeFi.
Solana, na przyktad, uchwycita znaczne wolumeny handlowe meme coinami,
podczas gdy Base zwrécita uwage aktywnoscia na gtdwnych rynkach handlowych i
narracjami, takimi jak potaczenie kryptowalut i Al. Sieci te zyskaty popularnosc
dzieki zaspokajaniu potrzeb uzytkownikdw poprzez niskie koszty transakgcji i plany
dziatania zorientowane na produkt.

Widac rowniez wyrazna tendencje w kierunku specjalnie zaprojektowanych sieci
zoptymalizowanych pod katem DekFi, takich jak Hyperliquid i Unichain. Hyperliquid
opracowata wysokowydajna sie¢ L1 zdolng do przetwarzania okoto 200 tys. zlecen
na sekunde w swojej ksiedze zlecen on-chain, podczas gdy Unichain pozycjonuje
sie jako centralne centrum ptynnosci i ma na celu rozwigzanie problemu
nieefektywnosci zwigzanej z projektem maksymalnej wartosci wydobywalnej
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(MEV) i automatycznym animatorem rynku (AMM). Chociaz uznane L1 oferuja
solidne zabezpieczenia, moze im brakowac zwinnosci potrzebnej do szybkiej
iteracji i innowacji. Z drugiej strony specjalnie zaprojektowane sieci zapewniaja
protokotom DeFi elastycznos¢ eksperymentowania i wdrazania ulepszen w
znacznie szybszym tempie niz sieci ogdlnego przeznaczenia.

Zmiana ta podkresla rosnaca dywersyfikacje wolumenu handlowego i aktywnosci
transakcyjnej w ramach L2 i alt-L1. Niemniej jednak, podczas gdy wieksza
aktywnosc¢ transakcyjna moze sie przesunac, oczekuje sig, ze Ethereum utrzyma
swojg pozycje jako dominujaca platforma dla ptynnosci DeFi napedzana sitg w
takich obszarach, jak stablecoiny, staking derywatdw, pozyczki i generowanie
zyskow.

Regulacyjny wiatr w zagle: Ponowny wybér Donalda Trumpa na prezydenta USA
sygnalizuje potencjalne zmiany polityki kryptowalutowej. Ponowne skupienie sie
na przepisach przyjaznych kryptowalutom wraz z szerszym wzrostem
gospodarczym moze stworzy¢ bardziej sprzyjajgce srodowisko dla innowacji DeFi.
Jesli w 2025 roku pojawia sie jasniejsze i bardziej wspierajgce ramy prawne, DeFi
moga doczekac sie wprowadzenia nowych podstawowych elementow
finansowych zaprojektowanych w celu zwiekszenia wartosci oferowanej
uzytkownikom.

Zasady, ktdre zachowuja rownowage miedzy wspieraniem innowacji a wdrazaniem
niezbednych zabezpieczen, moga zachecac¢ do opracowywania bardziej
dostosowanych produktow i ustug DeFi. Obejmuje to modele dystrybucji wartosci
z wieloma protokotami badajacymi mechanizmy, takie jak wydawanie dywidend
posiadaczom tokendw w formie funduszy inwestycyjnych lub ram podziatu
przychoddw. Takie podejscie powinno zwiekszy¢ atrakcyjnosc¢ natywnych tokendw
DeFi.

Wiodace aplikacje DApp, takie jak Ethena i Aave, juz zainicjowaty dyskusje lub
przyjety propozycje wdrozenia przetgcznikdw opftat, ktére umozliwiajg protokotom
dzielenie sie przychodami bezposrednio z uzytkownikami. Nawet protokoty, ktore
wczesniej odrzucity te mechanizmy, takie jak Uniswap i Lido, moga zrewidowac
swoje stanowiska w odpowiedzi na zmieniajaca sie jasnos¢ przepisdéw i rosnaca
konkurencje w tej przestrzeni.

Odblokowanie DeFi konsumenckich: W poczatkowym okresie ztozonos¢ i
nieporeczne interfejsy DeFi zrazaty zwyktych uzytkownikdw. Ostatnie lata
przyniosty jednak znaczacy postep w zakresie UX, bezpieczenstwa i infrastruktury,
zmniejszajac luke miedzy platformami CEX i DEX. Pomimo tych ulepszen sektor
ten nadal w duzej mierze przycigga weteranow kryptowalut, podczas gdy ich
przyjecie w gtéwnym nurcie pozostaje odsuniete na boczny tor.

Aby zapewnic¢ powszechne przyjecie, DeFi powinny priorytetowo traktowac
przyjazne dla uzytkownika funkcje, takie jak sprawne korzystanie z portfela, oparte
na intencji frontendy i bazujace na sztucznej inteligencji interfejsy. Z tego powodu
zintegrowane pionowo ekosystemy —w ktorych aplikacje DApp dziataja na
wyspecjalizowanych sieciach stworzonych specjalnie dla DeFi - nabieraja rozpedu,
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oferujac niezbedna elastycznos¢ i wieksza kontrole nad UX i przeptywem
zamowien.

Kluczowe znaczenie bedzie miato réwniez rozszerzenie komponowalnosci DeFi,
szczegolnie poprzez integracje PayFi, ktdre tgczg DeFi z rzeczywistymi aplikacjami.
Wsrdéd przyktaddw mozna wymienié karty debetowe krypto, ktére bezposrednio
wspotdziatajg z protokotami DeFi, umozliwiajac bezproblemowe codzienne zakupy
przy uzyciu aktywow krypto. Aby DeFi rezonowaty ze zwyktymi konsumentami,
musza zawierac¢ funkcje podobne do bankowych, ktére wymagajg minimalnych
zmian w zachowaniu, takie jak bezposrednia wptata i wsparcie ptatnosci na rzecz
sprzedawcy. Rynek juz zaobserwowat rosngca koncentracje na tych obszarach,
podkreslajac ich znaczenie w napedzaniu powszechnej adopcji i rosnaca pozycje w
nadchodzacym roku.

Czy rynki prognostyczne zostang z nami na dtuzej?: Rynki prognostyczne
znalazty sie w centrum uwagi w 2024 roku napedzane przez wybory w USA, ktdre
doprowadzity do rekordowego zaangazowania uzytkownikdéw i rekordowych
wolumendéw handlowych w miesigcach poprzedzajacych wybory. Polymarket
wytonito sie jako najwiekszy beneficjent, zyskujac szerokie uznanie gtéwnego
nurtu i prawdopodobnie stajac sie jedna z najbardziej udanych aplikacji DApp
roku. Aby zilustrowac swoj wptyw, Polymarket wdrozyto prawie T min nowych kont
— jest to wyjatkowe studium przypadku pozyskiwania prawdziwych uzytkownikow.

Jednakze, zgodnie z oczekiwaniami, dzienne wolumeny na Polymarket znacznie
spadty po wyborach. Aby zaradzi¢ temu przewidywanemu spadkowi, rynek
prognostyczny Polymarket rozpoczat kampanie powyborczg, ktdrej celem byto
zachecenie uzytkownikow do dalszej aktywnosci na platformie. Wyzwanie polega
teraz na utrzymaniu ptynnosci i zaangazowania uzytkownikéw w szerszym zakresie
kategorii rynkowych, poza spekulacjami zwigzanymi z wyborami.

Choc to wcigz wczesny etap, rynki prognostyczne wykazuja wstepne oznaki
wzrostu popularnosci i zainteresowania. Ich uzytecznos¢ jako narzedzi
informacyjnych podczas wyboréw w USA pomogta rowniez zintegrowac je z
gtéwnym nurtem dyskursu, zapewniajac podstawe do dalszego wzrostu. Sukces
Polymarket zwrécit réwniez uwage zardbwno na nowe, jak i istniejace rynki
prognostyczne w réznych sieciach, dzieki czemu przestrzen ta staje sie coraz
bardziej konkurencyjna.

To powiedziawszy, rynki prognostyczne stojg przed kilkoma wyzwaniami, ktére
nalezy rozwiazac, aby zrobic kolejny krok w ewolucji. Wysoka ptynnos¢ ma
kluczowe znaczenie dla sprawnego funkcjonowania tych rynkéw, umozliwiajac
uzytkownikom zawieranie transakcji bez drastycznego wypaczania kurséw. W
przesztosci ptynnosc czesto koncentrowata sie na kilku popularnych kategoriach
prognoz, pozostawiajgc mnigjsze, niszowe rynki niedofinansowane. Ten brak
rownowagi utrudnia przyjecie, dziatalnos¢ handlowa i uzytecznosc tych platform
jako wiarygodnych rynkéw informacyjnych.

Patrzac w przysztosc, sukces rynkdw prognostycznych bedzie zalezat od ich
zdolnosci do zapewnienia zréznicowanego i atrakcyjnego zakresu tematdéw do
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spekulacji, jednoczesnie skutecznie zarzadzajac i alokujac ptynnosé. Integracja
uczestnikéw Al moze okazac sie przetomowa, oferujac rozwigzania, takie jak
generowanie tresci, rekomendacje wydarzen, zoptymalizowana alokacja ptynnosci
i ulepszona agregacja informacji, a kazde z nich moze mie¢ duzy wptyw na
efektywnosc¢ i doktadnosc rynku. W rezultacie, wkréotce mozemy zobaczyé, ze rynki
prognostyczne wykorzystuja duze modele jezykowe (LLM) jako tworcow i
resolwerdw rynkoéw, w efekcie czego powstanie jeszcze wiecej zmian.

Rozwéj Bitcoin DeFi (BTCFi): Pomimo tego, ze jest najwiekszym aktywem krypto,
bitcoin pozostaje niedostatecznie wykorzystywany w DeFi. Narracja BTCFi nabrata
tempa w tym cyklu, napedzana przez dobre wyniki rynkowe bitcoina i rosnace
zainteresowanie instytucjonalne funduszami ETF typu spot na BTC. Zmiany te
przyczynity sie do akumulacji nieaktywnych zasobdw BTC, stwarzajgc mozliwosci
przeksztatcenia ich z aktywdéw nieefektywnych kapitatowo w aktywa efektywne
kapitatowo. Obecnie trend ten koncentruje sie na stakowaniu derywatow i
pozyczkach, ale prawdopodobnie rozszerzy sie na inne zastosowania DeFi, co
doprowadzi do dalszego wprowadzania bitcoina do szerszego ekosystemu.

Tradycyjne finanse (TradFi) przyjmuja materialne aktywa rzeczywiste (RWA):
Instytucjonalne zaangazowanie w kryptowaluty stopniowo ewoluuje poza
zarzadzajacych majatkiem, ktdrzy jedynie alokuja niewielkie czesci portfeli
klientéw do funduszy ETF typu spot na BTC. TradFi coraz czesciej uwzgledniaja
przestrzen RWA, ze szczegdlnym zainteresowaniem emisjg aktywow, tokenizacjg i
stablecoinami. W 2024 roku wskaznik TVL w RWA on-chain wzrdst z 8,4 mld USD
do 15,2 mld USD (z wytaczeniem stablecoindw), gtdwnie dzieki tokenizowanym
papierom skarbowym®?. Liczby te to zaledwie wierzchotek gory lodowej, poniewaz
prognozy szacujg, ze ten podsektor DeFi moze wzrosnac¢ z minimum 2 bin USD do
nawet 30 bin USD do 2030 roku®®,

Znane firmy, takie jak BlackRock czy Franklin Templeton, uruchomity fundusze
rynku pienieznego on-chain, podczas gdy inne, w tym Fidelity i Goldman Sachs,
zasygnalizowaty zamiar pdjscia w ich slady. Ponadto wiele firm z tego sektora coraz
czesciej bada szersze zastosowania aktywow tokenizowanych, takich jak kredyty
prywatne, towary, obligacje korporacyjne, nieruchomosci i ubezpieczenia. To
rosnace przyjecie RWA podkresla uznanie przez TradFi wyjatkowych zalet DeFi, w
tym natychmiastowego rozliczenia w czasie rzeczywistym, zwiekszonej ptynnosci
poza tradycyjnymi godzinami handlu oraz utamkowej wiasnosci, ktéra poszerza
dostepnosc¢ dla inwestordow.

Woraz z ciggtym propagowaniem klas aktywow tokenizowanych przez BlackRock
(najwiekszego na swiecie zarzadzajacego aktywami), podsektor ten
prawdopodobnie wzbudzi wieksze zainteresowanie, pobudzajac konkurencje i
innowacje w ofercie produktdw. Przyktady obejmuja wykorzystanie
tokenizowanych aktywow jako zabezpieczenia i zintegrowanie ich z transakcjami
finansowymi, takimi jak handel derywatami. Chociaz zmiany te sg napedzane
gtdwnie przez instytucje, moga réwniez zainspirowac rzady do zbadania
mozliwosci tokenizacji obligacji skarbowych.
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Wazna kwestig w 2025 roku bedzie to, jak dojrzeje powszechna dostepnosc
aktywow tokenizowanych. Obecnie wymogi regulacyjne ograniczajg te produkty
gtéwnie do akredytowanych inwestoréw, ograniczajac ich kompatybilnosc¢ z
protokotami DeFi i utrzymujac stosunkowo waska baze uzytkownikdéw. Ponadto,
poniewaz RWA sg zasadniczo powigzane z szerszymi warunkami
makroekonomicznymi, zmiany w polityce rzadu moga miec¢ znaczacy wptyw i
wymagaja szczegolnej uwagi. Na przyktad, tokenizowane obligacje skarbowe —
obecnie kluczowy czynnik napedzajacy adopcje RWA — moga napotkac
przeszkody w miare normalizacji stoép procentowych. Wraz ze spadkiem stop
oczekuje sie, ze wzrost tokenizowanych obligacji skarbowych spowolni, a inne
zrodia zyskow stanga sie bardziej konkurencyjne.

Wiecej informacji na temat tokenizacji aktywow RWA i technologii, ktora jest jej
motorem, mozna znalez¢ w naszym ostatnim raporcie, Aktywa RWA: Bezpieczna
przystan dla zyskéw z trybu on-chain?.

e Rosnacy popyt na zyski on-chain: Wraz ze spadkiem globalnych stép
procentowych aktywa obarczone ryzykiem staja sie atrakcyjniejsze dla inwestoréw
poszukujacych wyzszych zwrotow. Jednoczesnie nizsze koszty finansowania
zachecaja uzytkownikdéw do zaciggania pozyczek i bardziej produktywnego
wdrazania kapitatu, napedzajac aktywnosc¢ w catym ekosystemie. Dziatania DeFi
generujace zyski, takie jak staking, zapewnianie ptynnosci, syntetyczne dolary, sa
dobrze przygotowane do zaspokojenia tego popytu. Jest to juz widoczne w
rekordowym wzroscie ptynnosci rynku pienieznego on-chain, ktéry w tym roku
osiggnat maksima historyczne.

Dzieki tej dynamice rynku, ktdra sprawia, ze zrodta zyskdw on-chain staja sie coraz
atrakcyjniejsza propozycja, RWA maja potencjat ewolucji od zwyktego importu
zyskoéw off-chain (takich jak amerykanskie obligacje skarbowe) do eksportu zyskéw
z kryptowalut do TradFi. Te zyski on-chain, ktére nie sg skorelowane z tradycyjna
dynamika rynku, moga oferowac atrakcyjne mozliwosci wielu inwestorom TradFi.
Pionierzy, tacy jak Superstate i Hashnote, juz tgcza kryptowalutowe strategie zysku
ze znanymi instrumentami rynkowymi, tworzac dwukierunkowy most miedzy
TradFi i DeFi. Ta zmiana podkresla potencjat DeFi w zakresie przedefiniowania
mozliwosci inwestycyjnych zaréwno dla uczestnikdow kryptowalutowych, jak i
tradycyjnych rynkdéw finansowych.

Wiecej informacji na temat réznych rynkdéw DeFi zawiera nasz wczesniejszy raport,
Przelomowe rynki DeFi (Breakthrough DeFi Markets).

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 78


https://www.binance.com/en/research/analysis/rwas-a-safe-haven-for-onchain-yields
https://www.binance.com/en/research/analysis/rwas-a-safe-haven-for-onchain-yields
https://binance.com/en/research/analysis/breakthrough-defi-markets/

6.1 Przeglad

Rynek stablecoindw odnotowat znaczny wzrost w 2024 roku , osiggajac rekordowo
wysoka kapitalizacje rynkowa w wysokosci 205 mld USD i koriczac rok tylko
nieznacznie ponizej poziomu 204 mld USD. Oznacza to znaczacy wzrost o 56,8% w skali
roku, przewyzszajac poprzedni szczyt obserwowany w 2022 roku przed krachem TerraUSD
(UST).

Stablecoiny, ktore stuza przede wszystkim jako zrodto ptynnosci dolara w celu
finansowania ekspozycji na kryptowaluty, s3 czesto postrzegane jako barometr ogdlnej
kondycji i dynamiki branzy. Silne odrodzenie na rynku stablecoinéw wskazuje na szersze
ozywienie na rynku. To szeroko zakrojone ozywienie spowodowato zwiekszenie ptynnosci i
odzwierciedla odnowione zaufanie inwestoréw oraz pozytywne nastroje.

llustracja 62: Kapitalizacja rynkowa stablecoinéw osigga maksimum historyczne
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Zrodto: DeFi Llama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Przyjecie stablecoindw wyraznie przyspieszyto. Trend ten podkreslajg dane z Onchain
Analytics Dashboard firmy Visa, ktére ujawniaja, ze wolumen transakcji stablecoinéw
osiggnat w tym roku rekordowy poziom 5,62 bln USD, co oznacza wzrost o 53% rok do
roku. Podkresla to rosngce wykorzystanie stablecoindw do réznych transakcji, w tym
przelewdw, handlu i ptatnosci.
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llustracja 63: Roczny wolumen transakcji osiggnat maksimum historyczne w 2024 r.

6,000 5,620

)

&

w

2

[«}]

E 4000

S

c

=l

3

[0

£ 2,000

@

|—

he]

[

] 107
3

3

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrodto: Visa, stan na 31 grudnia 2024 r.

To byt dobry rok dla wiekszosci stablecoindw, bioragc pod uwage wzrost wykorzystania i
adopcji na catym rynku. USDT, wiodacy stablecoin, osiggnat w ciggu roku najwyzsza w
historii kapitalizacje rynkowa, konczac jg wzrostem o 50,2% w skali roku. Pomimo
utrzymania pozycji czotowego stablecoina ze znaczna przewaga, USDT odnotowat
niewielki spadek udziatu w rynku. Wynikato to przede wszystkim z imponujgcego wzrostu
USDC, ktory wzrdst o 82,4% w skali roku i zyskat 3% bezwzgledny wzrost udziatu w rynku.
Na uwage zastuguje USDe Etheny, ktdry zostat uruchomiony w grudniu 2023 roku i od
tego czasu stat sie trzecim co do wielkosci stablecoinem z kapitalizacjg rynkowa w
wysokosci okoto 5,9 mid USD.

llustracja 64: Przeglad zmian kapitalizacji rynkowej i udziatu w rynku
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Zrédto: CoinMarketCap, DeFilLlama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.
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6.2 Duopol

Rynek stablecoinéw pozostaje zdominowany przez USDT Tether i USDC Circle, ktére
posiadajg okoto 89% udziatu. Ich sukces wynika w duzej mierze z przewagi ,pierwszego
ruchu”, a takze gtebokiej integracji i komponowalnosci z réznymi rynkami, ktére generuja
silny efekt sieciowy w zakresie ptynnosci i tworza wyzsze bariery wejscia dla nowych
graczy. Chociaz w ciggu ostatnich kilku lat bylismy swiadkami pojawiania sie réznych
stablecoindw, wydaje sie, ze wcigz mamy wiele do zrobienia, aby przetamac dominacje
USDT i USDC.

Tether USDT

Tether ma za sobga znakomity rok, a kapitalizacja rynkowa USDT wzrosta 0 50,2% rok do
roku. Kilka tegorocznych osiggniec:

e Uznanie za zaakceptowane aktywo wirtualne (AVA) na globalnym rynku Abu
Dhabi (ABDM): Pozwala ono licencjonowanym podmiotom w regionie na
Swiadczenie ustug zwigzanych z USDT.

e Zakonczenie finansowania pierwszej transakcji dotyczacej ropy naftowej na
Bliskim Wschodzie: Tether promuje wykorzystanie USDT w transakcjach
finansowania handlu, pomagajac obnizy¢ koszty i skroci¢ czas ptatnosci.

Warto zauwazyc¢, ze sita Tether wykracza poza jego szerokie zastosowanie na
scentralizowanych gietdach. Zgodnie z niedawno opublikowanym raportem®4, Tether
ujawnit, ze na poczatku 4. kwartatu 2024 roku 109 milionéw portfeli on-chain
posiadato USDT. Liczba ta jest ponad dwukrotnie wieksza niz liczba portfeli on-chain
posiadajacych bitcoina i jest zblizona do 128 miliondw portfeli on-chain posiadajacych
Ethereum.

Tylko w ubiegtym roku liczba portfeli on-chain posiadajacych USDT wzrosta o 71%.
Czynnikiem, ktory przyczynia sie do wzrostu USDT jest atrakcyjnosc dla uzytkownikdow
detalicznych. Okoto 18,7 mIn portfeli on-chain ma salda od 0,01 do 1 USD, a kolejne 31,5 mIn
rachunkoéw posiada od 1do 1 tys. USD.
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llustracja 65: Duza czes$¢ portfeli on-chain posiada mniej niz 1 tys. USD w USDT
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Zrédio: Tether, Binance Research, stan na 1 pazdziernika 2024 r.

Rosnaca adopcja USDT byta rowniez korzystna finansowo dla Tether. Tether odnotowat
zysk netto w wysokosci 7,7 mld USD w trzech kwartatach 2024 roku, napedzany
rentownoscig amerykanskich bondéw skarbowych i wzrostem wartosci zasobdw ztota. Daje
to Tether mozliwos¢ dalszego zwiekszania rezerw, zapewniajagc podstawy do rozwoju i
WZrostu.

Analiza powyzszych danych wskazuje, ze zysk Tether w pierwszych trzech kwartatach
2024 roku jest tuz za niektérymi z najwiekszych bankdw amerykanskich, z ktorych wiele
dziata od dziesiecioleci i ma znacznie wieksza baze pracownikdow.

llustracja 66: Zysk Tether rywalizuje z zyskiem gtéwnych bankéw amerykanskich

J.P. Morgan 44 .47
Bank of America 20.47
Goldman Sachs 1017
Morgan Stanley 9.68
Tether 7.70

Capital One 3.65

Bank of New York
Mellon 3.39

0.00 10.00 20.00 30.00 40.00

Profit (YTD 30 Sep, US$B)

Zrédto: Sprawozdania finansowe poszczegdlnych spotek, Binance Research, stan na 30 wrze$nia
2024 r.
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Zysk netto Tether na pracownika wyznacza bezprecedensowy standard produktywnosci.
Tether zarobit okoto 77 min USD na pracownika w pierwszych trzech kwartatach
2024 roku, przyCmiewajac inne banki w tej grupie. Nalezy zauwazyc, ze obliczenia te
opieraja sie na zatozeniu i oszacowaniu, ze Tether zatrudnia okoto 100 pracownikow.

llustracja 67: Tether wygenerowat zysk na poziomie okoto 77 min USD na pracownika
w pierwszych trzech kwartatach tego roku

Tether* 77,000,000
Goldman Sachs | 219,073
J.P. Morgan | 140,696
Morgan Stanley | 120,641
Bank of America | 95,868

Capital One | 69,600

Bank of New York
Mellon 64,373

0 25,000,000 50,000,000 75,000,000

Profit Per Employee (YTD 30 Sep, US$)

Zrodto: Sprawozdania finansowe poszczegdlnych spotek, Binance Research, stan na 30 wrze$nia
2024 .
*Bazujac na zatozeniu, ze Tether zatrudnia 100 pracownikéw

Amerykanskie obligacje skarbowe miaty duzy udziat w zyskach Tether. Na dzien

30 wrzesnia 2024 roku Tether ujawnit, ze posiada ponad 102,5 mid USD ekspozycji na
amerykanskie obligacje skarbowe. To plasuje Tether jako 19. najwiekszego posiadacza na
Swiecie, wyzej niz kraje takie jak Niemcy i Meksyk.
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llustracja 68: Tether jest 19. najwiekszym posiadaczem amerykanskich obligacji

skarbowych na swiecie
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Zrodto: Departament Skarbu USA, Binance Research, stan na 30 wrzeénia 2024 r.

Co warte podkreslenia, Ethereum wyprzedzito Tron, odzyskujac dominacje na USDT. Po
raz pierwszy od czerwca 2022 roku Ethereum wyprzedzito Tron i jest wiodaca sieciag dla
stablecoinéw USDT w listopadzie. Podaz USDT Ethereum wzrosta o 31,4% miesigc do

miesigca do 61,8 mld USD. Na dzien 31 grudnia 2024 roku podaz USDT na Ethereum i Tron

wynosita odpowiednio 46,9% i 41,8%.
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llustracja 69: Podaz USDT na Ethereum wyprzedzita Tron po raz pierwszy od 2022 r.
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Ethereum stato sie gtéwnym beneficjentem rosnacej podazy USDT. Podczas gdy Tron
pozostaje popularne ze wzgledu na niskie optaty i szybkie transakcje, atrakcyjnosc
Ethereum jest zakorzeniona w dominacji w DeFi i silnej adopcji instytucjonalnej. Wraz ze
wzrostem aktywnosci rynkowej Ethereum staje sie gtéwnym wyborem dla ptynnosci
stablecoindw, szczegdlnie w okresach zwyzkowych, gdy rosnie popyt na DeFi i przypadki
uzycia tokenizacji. To, czy trend ten sie utrzyma, bedzie zaleze¢ od przeptywu aktywnosci
rynkowej i ewoluujacego popytu na aplikacje stablecoin w réznych fancuchach.

USDC firmy Circle

Kapitalizacja rynkowa USDC Circle wzrosta o 82,4% rok do roku. Kilka tegorocznych
osiggniec:

e Ekspansja natywnego USDC na wiecej tancuchéw: USDC jest obecnie
obstugiwane natywnie w 16 sieciach, po dodaniu natywnej obstugi dla sieci ,takich
jak Sui, zkSync i Celo w tym roku.

e Rozszerzenie partnerstwa: Circle kontynuowato wspédtprace w celu rozszerzenia
adopcji i integracji USDC z podmiotami, takimi jak Binance, Pockyt i BVNK.
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llustracja 70: Kapitalizacja rynkowa i udziat USDC w rynku wzrosty odpowiednio o
82,4% i 3,0% r/r
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Zrédto: DeFi Llama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Wazna kwestig w przypadku USDC jest jego trwate znaczenie w dziataniach on-chain. Jest
to szczegdlnie widoczne w przypadku zdecentralizowanych finanséw (DeFi), takich jak
gietdy DEX, CDP i pozyczki rynku pienieznego, w ktérych USDC nadal odgrywa wiodaca
role. Wolumen transferu USDC wskazywat na tendencje wzrostowa i aktualnie jest wyzszy
niz w przypadku USDT. USDC to stablecoin o najwyzszym wolumenie transferéw z duza
przewaga, co swiadczy o powszechnym wykorzystaniu i adopcji USDC.

llustracja 71: USDC wyprzedzito USDT pod wzgledem wolumenu transferéw w 2024 r.
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 18 grudnia 2024 r.
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6.3 Inne

USDe Etheny

Pomimo wprowadzenia na rynek zaledwie rok temu, w grudniu 2023 roku, syntetyczny
dolar Etheny — USDe - gwattownie zwiekszyt swoja kapitalizacje rynkowa do ponad

5,9 mld USD, co czyni go jednym z najszybciej rozwijajacych sie. 2024 rok byt istotny dla
Etheny, poniewaz USDe wyprzedzit DAl jako trzeci najwiekszy stablecoin pod wzgledem
kapitalizacji rynkowe;.

Dla jasnosci, USDe przyjat termin ,syntetyczny dolar”, podkreslajac réznice w jego
mechanice w poréwnaniu do innych stablecoinéw na rynku. Jest on wspierany aktywami
krypto i odpowiadajacymi im pozycjami short futures w poréwnaniu z innymi
stablecoinami fiat, ktdre sg wspierane przez dolary lub aktywa o rownowartosci dolara.

llustracja 72: Kapitalizacja rynkowa USDe gwattownie wzrosta, co czyni go trzecim co
do wielkosci stablecoinem w mniej niz rok
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Zrodto: DeFi Llama, stan na 31 grudnia 2024 r.

Dzieki demokratyzacji dostepu do handlu opartego na neutralnych deltach, Ethena byta w
stanie zaspokoi¢ duze zapotrzebowanie rynku na zyski. W chwili pisania tego tekstu
stakowane USDe (sUSDe) oferuja rentownos¢ na poziomie okoto 10%.

Biorac pod uwage stosunkowo podwyzszong rentownosé zapewniang przez sUSDe, nie
jest zaskoczeniem, ze wiekszos¢ podazy USDe stanowi staking.
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llustracja 73: Okoto 75% podazy USDe jest stakowane
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Zrodto: Dune Analytics (@sharples), stan na 31 grudnia 2024 r.

Szybki wzrost Etheny nastapit rowniez po dodaniu sUSDe jako aktywow
zabezpieczajacych na Aave w listopadzie, umozliwiajac pozyczanie stablecoinéw pod
zastaw sUSDe. Obejmuje to deponowanie sUSDe na Aave, pozyczanie stablecoindw (np.
USDC) i ich zamianeg na wieksza ilos¢ sUSDe.

Podstawowa strategia Etheny polega na wykorzystaniu wysokich stép finansowania na
rynkach perpetual futures do stworzenia aktywéw zamiennych, ktére sg tatwo
dostepne dla uzytkownikow. Na przyktad, stakowane ETH (wstETH) jest rwnowazone
pozycja short w perpetual futures ETH (ETH-PERP). Jesli cena ETH spada, pozycja short
ETH-PERP kompensuje ruch w dét ceny. Ogdlnie rzecz biorac, pozwala to USDe na
wykorzystanie i przekazanie uzytkownikom zyskdw ze stakowanych ETH i stawek
finansowania kontraktéw perpetual futures.

Na marginesie, Ethena Labs wprowadzito niedawno na rynek nowego stablecoina, USDtb,
ktéry jest wspierany przez tokenizowane produkty amerykanskiego funduszu
skarbowego. Poczatkowo bedzie on wspierany przez token nalezacego do BlackRock
funduszu USD Institutional Digital Liquidity Fund, BUIDL. Ta nowa oferta zapewnia
uzytkownikom odrebny produkt charakteryzujacy sie innym zestawem ryzyka,
jednoczesnie umozliwiajac Ethenie przekierowanie aktywow zabezpieczajgcych USDe do
USDtb w dtuzszych okresach ujemnych stép finansowania.

USDS Sky

W ramach planu dziatania Endgame, MakerDAO zmienito nazwe na Sky w sierpniu
2024 roku. Pociggneto to za sobg wprowadzenie tokena zarzadzania SKY i stablecoina
USDS. MKR mozna uaktualni¢ do SKY w stosunku 1:24 000, a DAl mozna uaktualni¢ do
USDS w stosunku 1:1. W ekosystemie Sky znajduja sie rowniez Sky Stars — niezalezne
zdecentralizowane projekty zaprojektowane w celu stymulowania innowacji i wzrostu.
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Gtéwnym wyzwaniem stojgcym przed Sky jest przejscie uzytkownikow z DAl na USDS.
Kapitalizacja rynkowa DAl pozostaje zdecydowanie wyzsza niz USDS, bedac okoto 3,5 razy
wieksza.

llustracja 74: Kapitalizacja rynkowa DAI pozostaje okoto 3,5 razy wieksza niz USDS
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Zrodto: DeFi Llama, stan na 31 grudnia 2024 r.

Wprowadzono kilka srodkéw zachecajacych do przyjecia USDS. Po pierwsze, stopa
oszczednosci Sky (SSR), ktéra reprezentuje zysk otrzymywany przez uzytkownikow
wptacajgcych USDS do Sky, jest konsekwentnie wyzsza niz stopa oszczednosci Dai (DSR).

Zacheca to posiadaczy poszukujacych wyzszych zyskéw do rozwazenia konwersji DAl na
USDS.

llustracja 75: SSR jest o 1% wyzej niz DSR
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Zrodto: DeFi Llama, stan na 31 grudnia 2024 r.
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Ponadto w listopadzie 2024 roku Sky wdrozyto USDS na Solanie, umozliwiajac korzystanie
ze stablecoina w catym ekosystemie Solana. Aby jeszcze bardziej zacheci¢ do adopcji,
zaoferowano nagrody dla uzytkownikéw i dostawcdw ptynnosci stablecoinéw na kilku
protokotach DeFi. Na przyktad, ponad 300 tys. USD tygodniowych nagrdéd jest
dystrybuowanych miedzy rézne produkty USDS na Kamino Finance.

Podczas gdy integracja USDS na Solanie przyniosta stosunkowo niewielki przyrost podazy
USDS w obiegu, wptyw jest znacznie bardziej widoczny pod wzgledem wolumendw DEX,
prawdopodobnie zwigzanych z wyzej wymienionymi zachetami dla USDS na protokotach

DeFi.

llustracja 76: Uruchomienie USDS na Solanie przyniosto niewielki wzrost podazy w
obiegu

B Solana Ethereum
1,500.0
s ML
& l||I i
3 || I' ."lllll
= 1,000.0 1w
= "| i
o - 1
a
3
w
2
= 500.0
©
=
=
(]
o)
m) 0.0 AU LR U A g
[0} > > 2 222> 2220000000000
S D00 DDDODDODODODDD DI ODOODODDO DD
ZZZZZZZZZZDCI)DDDDDDDD
©

Zrodto: Dune Analytics (@Seoul), stan na 31 grudnia 2024 r.

llustracja 77: Wptyw uruchomienia USDS na Solanie jest bardziej widoczny w
wolumenach DEX
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Zrodto: Dune Analytics (@Seoul), stan na 31 grudnia 2024 r.
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Wydaje sig, ze wiekszy wysitek zostanie skierowany miedzy innymi na przyspieszenie
migracji MKR do SKY. Rune Christensen, wspoitzatozyciel Sky, podzielit sie w niedawnym
poscie na X, ze wiecej szczegdtdw na ten temat zostanie ujawnionych w 2025 roku.

First Digital FDUSD

FDUSD, wprowadzony przez FD121 Limited pod marka First Digital Labs w Hongkongu,
wszedt na rynek w czerwcu 2023 roku. Zaprojektowany z myslg o petnym zabezpieczeniu
gotdwka i ekwiwalentami pienieznymi, FDUSD szybko zyskat popularnos¢ wsréd
zZmieniajgacego sie krajobrazu rynku scentralizowanych stablecoindw. Wzrost ten byt
szczegdlnie widoczny po wycofaniu BUSD przez Binance.

Dzieki wprowadzonym przez Binance zerowym optatom handlowym dotyczacym kilku
par handlowych®loraz mozliwosci uczestniczenia w platformach Launchpad i Launchpool
Binance, uzytecznos¢ FDUSD wykracza poza proste transakcje stablecoinami i zysk. Na
dzien 31 grudnia 2024 roku kapitalizacja rynkowa FDUSD wynosi 1,9 mid USD, plasujac
FDUSD na 5. miejscu wsréd najwiekszych stablecoinéw.

Podczas gdy wzrost FDUSD byt w duzej mierze napedzany przez wykorzystanie na
Binance, First Digital stopniowo starat sie rowniez zdywersyfikowac¢ swoje czynniki
wzrostu, promujac szersza adopcje rynkowa. Na przyktad FDUSD zostat uruchomiony
natywnie w Sui w grudniu 2024 r., a takze ogtoszono nadchodzacg integracje z Solana.
Takie integracje z nowymi sieciami zwiekszajg dostepnosc i zapewniajg posiadaczom
FDUSD wieksza uzytecznosé w réznych protokotach on-chain.

6.4 Stablecoiny EUR

Chociaz wiekszos¢ stablecoinéw jest powigzana z dolarem amerykanskim, a stablecoiny
wspierane przez USD majg ponad 98% udziatu w rynku pod wzgledem podazy,
stablecoiny wspierane przez EUR sg drugim najpopularniejszym typem.

llustracja 78: Stablecoiny EUR wedtug kapitalizacji rynkowej
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Zrodto: Coinmarketcap, Coingecko, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.
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Stablecoiny oparte na euro odnotowaty silny wzrost w 2024 roku, a miesieczne
wolumeny handlowe przekroczyty 300 min USD i osiagnety rekordowy poziom prawie
800 mIn USD w listopadzie®®. Wynika to z wprowadzenia przez Unie Europejska
regulacji Markets in Crypto-Assets (MiCA) w czerwcu 2024 roku, ktéra wptyneta na
wykorzystanie i przyjecie stablecoindw EUR w regionie.

MICA ustanawia jednolite ramy prawne w zakresie emisji i dziatania stablecoinéw we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE. Rozporzadzenie ma na celu stworzenie spdjnej
sytuacji prawnej, ograniczenie fragmentacji oraz zapewnienie uczestnikom rynku jasnosci
w kwestii przepiséw. Obejmuje ono szeroka game kryptoaktywdw (w tym stablecoiny).

Pod koniec roku stablecoiny EUR zgodne z MiCA, takie jak EURC Circle, EURCV Société
Générale i EURI Banking Circle, zyskaty znaczny udziat w rynku, kontrolujac ponad 90%
catkowitego wolumenu handlowego.

llustracja 79: Stablecoiny zgodne z MiCA kontrolujg ponad 90% catkowitego
wolumenu handlowego
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t aczna kapitalizacja rynkowa tokendw gamingowych sugeruje, Zze gaming byt jednym z
bardziej pomijanych sektoréw w 2024 roku. Z taczna kapitalizacja rynkowa wynoszaca
zaledwie 26 mld USD, pozostaje jednym z najmniejszych podsektoréw w branzy
kryptowalut pod wzgledem wyceny®”.

llustracja 80: Przy tacznej kapitalizacji rynkowej wynoszacej 26 mld USD gaming
pozostaje jednym z najmniejszych podsektoréw w branzy krypto
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Zrodto: Coinmarketcap, Coingecko, stan na 31 grudnia 2024 r.

Gaming byt nie tylko jednym z najmniejszych podsektorow pod wzgledem wyceny, ale
takze jednym z najwolniej rozwijajacych sie w 2024 roku. Przez wiekszos¢ 2024 roku
uwage rynku przyciggaly meme coiny, a pézZniej monety Al, przez co catkowita
kapitalizacja rynku gier rosta w stosunkowo wolniejszym tempie 44% w ciggu roku, w
poréwnaniu do 96,2% wzrostu ogdlnej kapitalizacji rynku kryptowalut®®.

llustracja 81: Gaming byt jednym z najwolniej rozwijajacych sie podsektoréw,
osiggajac wyniki gorsze od Bitcoina o 77 punktéw procentowych w 2024 r.
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Zrédto: Coinmarketcap, Coingecko, stan na 31 grudnia 2024 r.

Pomimo stosunkowo stabych wynikdéw cenowych we wszystkich sektorach, 2024 rok byt w
rzeczywistosci wielkim rokiem dla gier krypto, jesli spojrzymy na premiery tytutdw i rozwdj
nowej infrastruktury. Ponadto, patrzac na liczbe aktywnych kont we wszystkich
blockchainach, gry nadal przoduja na rynku pod wzgledem unikalnych aktywnych
adreséw portfeli. Zgodnie z danymi DappRadar®), przez wiekszos¢ 2024 roku pokonaty
one pod tym wzgledem takie sektory, jak DeFi i aplikacje spotecznosciowe.

llustracja 82: Gry przewodzity innym sektorom pod wzgledem tygodniowych
unikalnych aktywnych adreséw portfeli przez caty rok, osiagajac w grudniu
rekordows liczbe ponad 50 milionéw
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Zrédto: DappRadar, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Infrastruktura gamingu w krypto stale sie rozwija, zwiekszajgc doswiadczenia zwigzane z
wdrazaniem nowych uzytkownikdw do gier na blockchainie. W miare jak metody
dystrybucji gier Web3 staja sie coraz przyjazniejsze dla uzytkownika, prawdopodobienstwo
pojawienia sie przetomowego tytutu krypto, jako kolejnego katalizatora powszechnej
adopcji blockchaina, znacznie wzrasta.

Ekosystemy gier

Podczas gdy gracze krypto z niecierpliwoscig oczekuja premiery tytutu, ktdry wyniesie
niszowa podbranze do gtéwnego nurtu, za kulisami podejmowane s3 znaczace wysitki
w celu opracowania niezbednej infrastruktury, narzedzi i sieci dystrybucji
wymaganych do obstugi unikalnych potrzeb technologicznych gier krypto. Obejmuje to
rozwoj blockchainéw L1/L.2/L3, silnikéw gier on-chain, narzedzi do abstrakcji kont i
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zarzadzania nimi, a takze niezbednych aplikacji DApp i rynkdw w celu utatwienia
bezproblemowych transakcji aktywami w grze.

W 2024 roku bylismy swiadkami dalszej ewolucji kilku projektéw w rozwijajace sie
ekosystemy, a takze uruchomienia nowych ekosystemdw majacych na celu uchwycenie
krytycznych srodkow dystrybucji gier w Web3. Ogdlnie rzecz biorac, nastapita zauwazalna
zmiana dynamiki w kierunku nowszych, skoncentrowanych na grach sieci i
ekosystemow, ktére zapewniaja kanaty dystrybucji i dedykowana baze uzytkownikdéw dla
nowych tytutow®,

llustracja 83: Skoncentrowane na grach ekosystemy Immutable, Arbitrum i Ronin
odnotowaty znaczny wzrost rok do roku pod wzgledem ogtoszen o nowych tytutach
od 3. kwartatu 2024 r.
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Zrodto: Game7 Research, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

W 2024 roku gry mobilne Web3 nabraty znacznego tempa. Obejmowato to szybki wzrost
liczby gier typu tap-to-earn, czy hyper-casual na Telegramie, a nastepnie wprowadzenie
znaczacych tytutdéw mobilnych typu hybrid-casual w drugiej potowie roku. W przypadku
tradycyjnego gamingu przejscie od gier mobilnych typu hyper-casual do hybrid-casual
postepuje stopniowo od 2022 roku. Natomiast gry krypto wydaja sie dokonywac tego
przejscia znacznie szybciej, osiggajac znaczny postep w ciggu zaledwie jednego roku.
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Telegram

Telegram zrobit mocne wejscie w Swiat gamingu w 2024 roku, prezentujac swoja
platforme jako potezne narzedzie do dystrybucji gier. Nowy ekosystem miniaplikacji do
gier, zintegrowany ze znang aplikacja do przesytania wiadomosci Telegram, szybko
przyciggnat zaréwno deweloperdw, jak i graczy.

llustracja 84: W 2024 r. udziat platformy Telegram wzrést od zera do 20% pod
wzgledem liczby hostowanych tytutéw gier Web3
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Zrodto: Game7 Research, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Gwattowna ekspansja tytutdw gier na platformie Telegram spotkata sie z réwnie
znaczacym wzrostem aktywnosci graczy. Dotychczasowi uzytkownicy Telegrama
okazali sie by¢ publicznoscia otwarta na nowy naptyw gier na platformie
komunikacyjnej. Dzieki temu Telegram ugruntowat swojg pozycje wiodacego ekosystemu
gier, z powodzeniem konwertujac okoto 20% z 900 milionéw uzytkownikéw do gier w
miniaplikacjach obstugujacych technologie blockchain. Stanowi to znaczny wzrost w
stosunku do zaledwie 1% uzytkownikdéw angazujacych sie w gry na platformie w

2023 roku.

Poniewaz wiele z tych nowo uruchomionych tytutéw hypercasual prowadzi kampanie play
to airdrop, znaczny naptyw nowych kont zostat réwniez skierowany do powigzanego z
Telegramem blockchaina warstwy 1 TON.

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 97



llustracja 85: Aktywne portfele na blockchainie TON wzrosty do maksimum 7,7 min
we wrzeshniu 2024 r., przewyzszajac wiekszosé giéwnych blockchainéw w tym okresie
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Zrédto: IntoTheBlock, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Wyglada na to, ze ekosystem Telegrama poczynit znaczne kroki w kierunku
zabezpieczenia pozycji swojej platformy jako gtéwnej lokalizacji dla gier hyper-casual

w Web3. Wiele z

nich nalezy do kategorii tap-to-earn, z ktérych Notcoin i Hamster

Kombat wyrdznity sie jako dwie z najwiekszych premier tokenéw gamingowych w
2024 roku®. Na liscie znalazta sie réwniez natywna gra Catizen, ktéra osiggneta szczytowa
kapitalizacje rynkowa w wysokosci 338,6 min USD?.

llustracja 86: Trzy najwieksze tokeny gamingowe, ktére majg zostaé uruchomione w
2024 r., znajduja sie na platformie Telegram
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Zrodto: Decrypt, Blockchain Gamer, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r. (niekompletne)

Po uruchomieniu kilku znaczacych airdropoéw tokendéw z najwiekszych tytutdw
hyper-casual na Telegramie, wazne bedzie monitorowanie, w jaki sposéb te projekty
zarzadzaja swoimi bazami graczy, mechanika rozgrywki i gospodarka aktywoéw
cyfrowych w 2025 roku. Ocena ich zdolnosci do utrzymania uwagi i zainteresowania
uzytkownikéw bedzie miata kluczowe znaczenie dla dtugoterminowego sukcesu
pierwszej generacji tytutdw na Telegramie.

Ronin

Ronin to tancuch boczny Ethereum stworzony przez Sky Mavis bedacy baza dla ich
powszechnie znanej gry blockchain Axie Infinity. W 2024 roku sie¢ Ronin stata sie
samodzielnym ekosystemem gier, rozwijajac swdj pakiet nowych tytutdw niezaleznie od
flagowej gry Axie Infinity.

llustracja 87: Nowe tytuly stanowia znaczna czes¢ miesiecznych aktywnych kont na
Ronin, co wskazuje na przyjecie go jako petnoprawnego ekosystemu gier poza
flagowym tytutem Axie Infinity

Pixel HeroZ

The Machines Arena

Apeiron
Pixel
Axie Infinity
Lumiterra
Wild Forest

Zrédto: DappRadar, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Wraz z uruchomieniem nowych, godnych uwagi tytutdéw, ekosystem Ronin odnotowat
znaczny wzrost pod wzgledem aktywnych uzytkownikdw w sieci. W grudniu Ronin stat
sie czwartym najczesciej uzywanym blockchainem warstwy 1 pod wzgledem
aktywnych adreséw i transakcji za Ethereum, Bitcoinem i Solana. Jest to znaczace
osiggniecie dla tanncucha przeznaczonego do gier.
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llustracja 88: Sie¢ Ronin odnotowata znaczny wzrost w 2024 r., osiggajac szczyt na
poziomie 2,3 min aktywnych uzytkownikéw w sierpniu 2024 r.
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Zrédto: Dune (@ronin), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Podczas gdy w 2024 roku na Ronin pojawito sie wiele znaczacych tytutéw, byé moze
najwazniejszym z nich byt Pixels, ktéry prawdopodobnie zapoczatkowat trend
»play-to-airdrop”, przyjety nastepnie przez wiele gier tap-to-earn na Telegramie, a takze
inne tytuty w 2024 roku. Od czasu airdropu tokena $PIXEL w lutym, gra zdotata utrzymacé
znaczaca aktywnos$¢ w tancuchu, stanowiac okoto 39% aktywnych kont w ciggu
miesigca na Ronin w grudniu®.

llustracja 89: Pixels stanowi znaczna czes$¢ wszystkich unikalnych aktywnych portfeli
(UAW) na blockchainie Ronin, srednio okoto 43% w 2024 r.
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Zrodto: Dune (@ronin), DappRadar, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 .

Ronin niewatpliwie zakonczyt 2024 rok jako jeden z najbardziej znanych ekosystemow
gier krypto, stajac sie kwitngcym ekosystemem gier poza swoim flagowym tytutem, Axie
Infinity. Stan jego ekosystemu mozna poréwnac do Telegrama, poniewaz wiele z jego
najwiekszych tytutdéw przeprowadzito airdropy tokendw dla graczy w 2024 roku. Patrzac w
przysztos¢ do 2025 roku, sukces i konkurencyjnosé ekosystemu Ronin beda zaleze¢ od
tego, jak te pierwsze tytuly beda zarzadzaé¢ uwaga graczy i tokenomia.

Immutable

Ekosystem Immutable odnotowat znaczny wzrost w 2024 roku, wprowadzajac na swoj3a
platforme ponad 250 nowych tytuléw gier i zwiekszajac taczna liczbe do 440 gier.

W kwietniu 2024 roku uruchomiono réwniez Immutable zkEVM, czyli L2 Ethereum
stworzonej specjalnie do obstugi gier Web3. Mnigj wiecej w tym samym czasie Immutable
uruchomito réwniez program nagréd ,Main Quest”, ktéry pozwalat graczom zbierac
.Klejnoty” poprzez interakcje z réznymi projektami gamingowymi opartymi na
Immutable. Program podobno ma do 50 milionéw dolaréw w formie nagréd, ktdre gracze
mMoga zarobi¢ poprzez uczestnictwo.®¥

llustracja 90: Immutable zkEVM odnotowat statg aktywnosé sieciowa przy ok. 430 tys.
codziennych transakcji od grudnia 2024 r.
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Zrédto: Immutable Explorer, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Biorac pod uwage zapowiedzZ Immutable o setkach nowych tytutdw w 2024 roku, z
ktorych wiele jest wcigz w fazie rozwoju, z pewnoscig warto bedzie obserwowac ten
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ekosystem w nadchodzacych miesigcach i latach. Dzieki godnym uwagi
wysokobudzetowym tytutom, takim jak Treeverse i Space Nation, a takze ciggtemu
rozwojowi llluvium, ekosystem Immutable ma szanse stac sie kluczowym graczem,
ktérego warto obserwowacd, wkraczajac w 2025 rok.

Avalanche

W 2024 roku Avalanche byto baza dla prawdopodobnie najbardziej nagtosnionych gier
Web3, jakie kiedykolwiek miaty premiere, takich jak Off the Grid - gra typu battle
royale i loot extraction shooter. Gra battle royale przyciagneta znaczna uwage w dniu
premiery, a znani streamerzy, tacy jak Ninja i Dr Disrespect, grali w gre na Twitchu.
Spowodowato to wzrost wyswietlen na Twitchu, przyciggajac $érednio prawie

30 000 widzéw w ciggu pierwszych kilku dni od premiery w pazdzierniku. Jednak od
czasu publicznej premiery jego wyswietlenia na Twitchu znacznie spadty, osiggajac
$rednio okoto 1000 widzdw dziennie (stan na grudzien 2024 roku)®,

llustracja 91: Gra battle royale AAA, Off the Grid, miata najwyzszg mainstreamowa
premiere ze wszystkich gier Web3 do tej pory, osiagajac szczyt ok. 30 tys. wyswietlen
na Twitchu zaraz po wydaniu
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Zrodto: Decrypt

Na grudzien 2024 roku sie¢ testowa GUNZ utrzymuje dzienny wolumen transakcji na
poziomie ok. 2,7 miIn. Wraz z uruchomieniem podsieci GUNZ i tokena $GUNZ,
zaplanowanym na poczatek 2025 roku, okaze sig, czy Off the Grid moze nadal przyciggac
uwage i zainteresowanie zaréwno graczy gtdwnego nurtu, jak i graczy krypto.

Oproécz obserwowania tego, co 2025 rok przyniesie Off the Grid, ekosystem Avalanche
przewiduje rowniez premiere Maplestory N w 2025 roku. Wykorzystujac popularng marke
Web2, Maplestory N to gra typu spin-off, ktéra wykorzysta elementy Web3, aby dac
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graczom prawo wiasnosci do zasobéw w grze. Tytut przeszedt dwa testy w ciggu
2024 roku.
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llustracja 92: Maplestory N wprowadza cyfrowa witasno$¢ Web3 do znanego i
lubianego Maplestory IP i rozgrywki

Zrédto: DappRadar

Chociaz Avalanche nie zostato specjalnie zaprojektowane jako blockchain
skoncentrowany na grach, wykazato niezwykta zdolnos¢ do przyciggania i
wprowadzania na rynek godnych uwagi gier. W 2024 roku ekosystem Avalanche
udowodnit, ze jest w stanie konkurowac z blockchainami dedykowanymi do gier, oferujac
Zaangazowang publicznosc¢ graczy i siec dystrybucji na réowni z innymi wiodacymi
ekosystemami.

BNB Chain

Bedac tancuchem ogdlnego przeznaczenia, BNB Chain czesto nie przycigga takiej samej
uwagi na obszarze gier, jak niektére z specjalnie zaprojektowanych tancuchow i
ekosystemow gamingowych. Jednak to BNB Chain jest baza dla jednych z
najpopularniejszych gier Web3.

World of Dypians, cross-chainowy projekt metawersum i MMORPG, stat sie najlepsza gra
blockchain wedtug unikalnych aktywnych portfeli w 2024 roku, wedtug DappRadar. Gra
odnotowata znaczny wzrost od czasu debiutu w grudniu 2023 roku. Sposréd okoto

851 tys. unikalnych aktywnych portfeli w grudniu, okoto 56% z nich znajduje sie na
opBNB, optymistycznym rollupie L2 BNB Chain.*®
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llustracja 93: World of Dypians, baza dla znacznej liczby ok. 900 tys. unikalnych
aktywnych portfeli (UAW), posiada obecnie ponad 56% swoich kont on-chain w BNB
Chain
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Zrédto: DappRadar, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Ekosystem gier BNB Chain osiaggnat wazny kamien milowy w lipcu, wraz z wydaniem
Seraph, gry aRPG podobnej do Diablo. Od tego czasu odnotowata ona znaczny wzrost,
przyciagajac ponad 900 000 uzytkownikoéw w ciggu ostatnich 30 dni, zgodnie ze
statystykami z DappBay, co umieszcza ja jako druga pozycje za World of Dypians pod
wzgledem tego wskaznika'®”.
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llustracja 94: Gra podobna do Diablo, Seraph, przyciggneta znaczna aktywnosé
uzytkownikéw, osiggajac 900 tysiecy uzytkownikéw w grudniu 2024 r.

Zrodto: DappBay

W 2025 roku warto bedzie obserwowac, jak pierwsza generacja gier AAA Web3 — takich
jak Seraph, Off the Grid i llluvium — stara sie przyciagnac i utrzymac uwage graczy.

Rozwdj metawersow

Metawersy, choc¢ zniknety z centrum uwagi od czasu wejscia Facebooka na scene w
2021 roku, wcigz istniejg i Swietnie radza sobie w Swiecie kryptowalut. W 2024 roku
bylismy swiadkami statego rozwoju istniejacych platform metawersowych, a takze
wprowadzenia w przestrzen kilku nowych graczy.

W 2024 roku bylismy swiadkami rozwoju znaczacych marek NFT, takich jak Bored Ape
Yacht Club i Pudgy Penguins, poprzez budowanie wiasnych metawerséw. Poniewaz
aktywa cyfrowe i wiasnosc¢ cyfrowa, dzieki technologii blockchain, wcigz zyskuja na
popularnosci, metawersy wydaja sie by¢é naturalnym rozszerzeniem cyfrowych marek i
aktywoéw, dajac ludziom podstawe, za pomoca ktérej moga wyrazac i wchodzic¢ w
interakcje ze swoimi cyfrowymi wartosciami.

Jako ze narracja o agentach Al nadal nabiera tempa, interesujacym trendem, na ktoéry
nalezy zwrdéci¢ uwage w 2025 roku, jest integracja agentéw Al z cyfrowymi
metawersami. Nifty Island i niedawno uruchomione projekty Hyperfy to przyktady
metawersow pracujacych nad integracja agentdw Al. Metawersy moga stanowic
atrakcyjne medium dla agentdw Al, pozwalajac im lepiej wyrazi¢ swoja cyfrowa obecnosg,
dajac im nieco bardziej namacalne medium do interakcji ze swiatem i odbiorcami.

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 106


https://x.com/Nifty_Island/status/1869836953400815660
https://thedefiant.io/news/nfts-and-web3/hyperfy-launch-revives-metaverse-narrative-with-ai-agent-integration

Otherside

Zbudowany przez Yuga Labs, zespdt stojacy za Bored Ape Yacht Club, Otherside zostat po
raz pierwszy ogtoszony w marcu 2022 roku. Krétko po ogtoszeniu, w maju 2022 roku, Yuga
Labs sprzedato wirtualne grunty NFT o wartosci 285 min USD dla metaverse Otherside
(zwane ,,Otherdeeds”). W 2024 roku posiadacze NFT Bored Ape i Otherside dostali gre i
mogli dotaczyé w metaverse Otherside do dwéch duzych gier w trybie testowym.
Byto to wydarzenie ,Apes Come Home"” w lutym i ,Project Dragon Season 1" w sierpniu.
Trzeci projekt w trybie testowym, ,Project Dragon Season 2", byt zaplanowany na
grudzien, ale zostat przetozony na styczen 2025 roku.

llustracja 95: W sierpniu 2024 r. ,,Project Dragon Season 1” Otherside goscit do
1000 graczy na strone w druzynowej strzelance
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Zrédto: Yugalabs

Pudgy World

Zespo6t Pudgy Penguins poczynit znaczne postepy w 2024 roku, co znalazto
odzwierciedlenie w cenie minimalnej NFT Pudgy Penguins, ktéra osiggneta ok. 22 ETH
(ok. 74 tys. USD w momencie pisania tego tekstu). To stanowi wzrost o 34% w ciggu
2024 roku w zakresie ETH.

Oproécz sprzedazy wartych miliony pluszakéw Pudgy Penguin i uruchomienia tokena
memowego $PENGU, zespdt Pudgy oglosit réwniez w sierpniu nadchodzaca premiere
prywatnej wersji beta metawersum Pudgy World. Gra, opisana jako ,nowoczesna
odmiana klasycznej gry Club Penguin”, pozwoli graczom grac¢ za pomoca posiadanych
Pudgy Penguin zasobdw NFT i uczestniczy¢ w réznych minigrach w stylu Club Penguin.
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llustracja 96: Pudgy World przygotowuje sie do wejscia w swoja prywatna wersje
beta, umozliwiajac graczom interakcje z cyfrowym swiatem napedzanym Web3 w
stylu Club Penguin

Zrédto: Pudgy World

Zaangazowanie dwoch gtéwnych marek NFT Web3, Bored Ape Yacht Club i Pudgy
Penguins, w rozwéj wiasnych platform metawersowych sugeruje, ze tworzenie
wirtualnych swiatéw jest naturalnym rozszerzeniem dla cyfrowych marek i aktywow.
Srodowiska te oferuja dodatkowe punkty styku w celu zaangazowania uzytkownikéw w
marke i jej aktywa.

W podobny sposdb, jesli trend agentow Al bedzie sie nadal rozwijat, mozemy by¢
$wiadkami coraz czestszego wchodzenia agentéw do istniejacych lub nowych
metawerséw, aby rozszerzy¢ swoje wpltywy i przyciagnac wiecej uwagi poprzez nowe,
natywne cyfrowo punkty styku i media.
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Monety memowe byly wyrdzniajacym sie trendem w 2024 roku, przekraczajgc oczekiwany
poziom. Samo pojecie tzw. memow ,blue chip” swiadczy o wzroscie i réznorodnosci rynku
meme coindw oraz jego struktury. Poza swoja popularnoscig, monety memowe odegraty
Znaczaca role we wprowadzaniu nowych uzytkownikdw do przestrzeni krypto i oferuja
unikalny sposéb zarabiania na uwadze w erze medidw spotecznosciowych.

Agenci Al nowos¢ i tak naprawde zdobywaja rynek dopiero od pazdziernika 2024 roku, a w
pordwnaniu z meme coinami sg we wczesnej fazie rozwoju. Laczy je jednak mozliwose
onboardingu uzytkownikdéw (sztuczna inteligencja jest kluczowym tematem w biznesie i
finansach) i zarabiania na uwadze. Cho¢ wiele oséb juz zapowiadato, ze agenci Al moga
by¢ ,,DeFi tego cyklu”, pamietajmy, ze jest jeszcze bardzo wczesénie. Nalezy jednak
rowniez zauwazyc, ze krypto i Al sg jednymi z gtéwnych ruchow tej generacji, a wzrost w
obszarze ,,Krypto x Al” jest niemal pewny.

8.1 Meme coiny: narracja definiujgca
2024 rok

Meme coiny do tej pory naprawde zdefiniowaty ten cykl i byty najlepiej radzacym sobie
podsektorem krypto w 2024 roku.

llustracja 97: Meme coiny byly punktem centralnym 2024 r. (+212%) i zdominowaty
narracje krypto w ciggu roku
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Memes 14.4%

Al 12.6%
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Base Ecosystem 2.7%

L2s 2.3%
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Narrative Mindshare

Zrodto: Artemis, Frigg.eco, Binance Research

Dlaczego memy tak bardzo sie rozwinety?

Propozycja wartosci monet memowych wynika z wielu czynnikéw:

e Wieksza przejrzystosc i postrzegana sprawiedliwosé:

o

Wiele meme coindw przeprowadza uczciwe uruchomienia bez
przydzielenia insideréw i odblokowywania tokenéw. Jest to znaczace dla
wielu uzytkownikdw, ktorzy znudzili sie niesprawiedliwym odblokowaniem
wptywajacym na uzytkownikow detalicznych, podczas gdy wczesniejsi
inwestorzy i insiderzy na tym korzystaja. W ten sposdb meme coiny sg
postrzegane jako ,sprawiedliwszy” zaséb w poréwnaniu z wieloma innymi
tokenami krypto, co dodatkowo zwieksza ich atrakcyjnosc.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze tylko dlatego, ze nie ma tabeli wczesnych
inwestorow, jak w przypadku niektérych popularnych tokenéw, meme
coiny moga nadal cierpie¢ z powodu klik i zespotéw insideréw. Podczas
gdy wiele z nich jest naprawde uczciwie uruchamianych, istniejg inne, ktére
znalazty innowacyjne sposoby na czerpanie korzysci kosztem uzytkownika,
na co zawsze powinnismy uwazac.

m  Nawet w przypadku tych meme coindw, ktére sg wiarygodne,
przetrwanie jest trudne. W 2024 roku nasz raport wykazat, ze
ponad 90% meme coindw byto juz martwych. Wraz ze wzrostem
liczby wdrozern Pump.fun liczba ta prawdopodobnie utrzymuje sie
na wysokim poziomie. Tak wiec, podczas gdy niektdre meme coiny
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Moga znacznie wzrosnac, wiele innych nie przetrwa.

e Dostepnosc:

(¢]

Pump.fun przeksztatcita wdrazanie tokenéw w szybka, przyjazna dla
uzytkownika ,,gre” bez kodu, zapewniajac, ze kazde najmniejsze
odniesienie do kultury zostato przeksztatcone w tokenizowany, zbywalny
zaséb. W pewnym sensie stwierdzenie, ze ,wszystko zostanie
stokenizowane” stato sie blizsze rzeczywistosci dzieki Pump.fun i ogdlnej
dostepnosci meme coindw.

Handel memami réwniez stawat sie coraz tatwiejszy w zesztym roku, a wiele
memow zabezpieczato gtéwne notowania gietdowe. Uruchomiono
alternatywne, przyjazne dla handlu detalicznego sposoby handlu memami,
w tym boty handlowe Moonshot i Telegram.

m  Moonshot to aplikacja handlu monetami memowymi na
urzadzenia z systemem iOS i Android, ktéra zadebiutowata w lipcu
2024 roku i zyskata w ciggu roku na popularnosci. Dzieki
przydatnym integracjom, takim jak Apple Pay i PayPal, aplikacja
Moonshot obnizyta bariere wejscia dla detalicznych traderéw meme
coinoéw.

m  RO&zne boty na Telegramie réwniez oferuja podobne ustugi, a
rosngca popularnosc ekosystemu Telegrama jest kolejnym
kluczowym tematem zaobserwowanym w 2024 roku.

e Problem ,niskiej podazy, wysokiej tacznej kapitalizacji”:

(e]

Na rynku w 2024 roku odnotowano okresy nastrojéw anty VC
spowodowane frustracja uzytkownikéw z powodu stabych wynikdéw wielu
duzych premier tokendw. Problem ,niskiej podazy, wysokiej facznej
kapitalizacji”, ktory opisuje uruchamianie tokenow z wysokimi wycenami,
duzymi odblokowaniami tokendw i mata poczatkowa podaza w obiegu,
zaszkodzit wielu inwestorom. Biorgc pod uwage przekonanie, ze inwestorzy
dostarczajacy kapitat wysokiego ryzyka wygrywaja, a uzytkownicy detaliczni
traca, wzrosta atrakcyjnosc ,sprawiedliwszych” meme coindow. Wielu
uzytkownikdw promowato monety memowe jako bardziej osiggalny
sposob zarabiania pieniedzy, zamiast kupowac kolejny projekt
infrastrukturalny wspierany przez VC,

Zapoznaj sie z naszym raportem Niska podaz i wysoka tgczna

kapitalizacja rynkowa: jak do tego doszto?, aby poznac¢ geneze tego
tematu.

e Pierwsza udana gra krypto?:

(e]

Meme coiny to spekulacyjne noséniki kultury. Dreszczyk emocji zwigzany z
tworzeniem monet memowych przedstawiajgcych nawet najmniejsze
momenty w kulturze, a nastepnie sprzedawaniem ich po niebotycznych
cenach mozna postrzegac jako gre. Podczas gdy branza poszukiwata
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pierwszej w branzy gry krypto AAA, meme coiny - i ich mozliwosci
zwiazane z duzym ryzykiem i duza nagroda - by¢ moze spetniaja te role.

8.2 Ktore tancuchy?

llustracja 98: Najlepsze meme coiny sg podzielone miedzy Ethereum, Solane i Base,
przy czym Ethereum hostuje pierwszg tréjke
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Zrodto: CoinMarketCap, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Ethereum i Base
e Ethereum pozostaje baza dla meméw blue chip:

o Podczas gdy wiekszos¢ narracji w tym roku obracata sie wokdt dominacji
Solany na rynkach meme coindw, nalezy zauwazy¢, ze Ethereum pozostaje
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baza dla najwiekszych i najbardziej uznanych memoéw na rynku. Naleza
do nich Dogecoin (7. najwicekszy token na rynku), Shiba Inu i Pepe.

W pewnym sensie odzwierciedla to sytuacje w DeFi i stablecoinach, gdzie
Ethereum réwniez zajmuje wiodaca pozycje. Staz i wzgledna stabilnosé
Ethereum sprawity, ze jest on niezawodnym hostem dla duzej czesci
ekosystemu krypto. Warto bedzie obserwowac, jak to sie rozwinie , gdy
inne L1 zaczna nadrabia¢ zalegtosci pod wzgledem lat dziatalnosci i
reputacji.

e Base powoli zyskuje na popularnosci:

(e]

Solana

Chociaz nie na tym samym poziomie co Ethereum i Solana, ekosystem
meme coin Base réwniez odnotowat wzrost w 2024 roku, a spotecznosc
memow Base zdecydowanie wzrosta. Znaczna czes¢ aktywnosci memowej
byta napedzana przez spotecznosc i nieco wewnetrznie wypychana z Base.
Ciekawie bedzie zobaczy¢, czy jest to strategia, ktéra bedzie kontynuowana,
czy tez Base skupi sie na innych narracjach.

Jak zobaczymy pézniej, Base zwieksza réwniez swoje znaczenie w
przestrzeni agentéw Al, co réwnie dobrze moze okazac sie narracja, ktora
zastapi meme coiny w nadchodzacym roku.

e Zalety Solany:

(0]

Solana jest najpopularniejsza droga handlu meme coinami i skorzystata
na zwiekszonej aktywnosci on-chain oraz rosnacej liczbie dziennych
aktywnych adresdow. W rzeczywistosci bywaty tygodnie, w ktérych Solana
byta odpowiedzialna za ponad 90% wszystkich nowych uruchomien
tokenéw w réznych tanicuchach. Meme coiny miaty w tym znaczacy
udziat.
m Uzytkownicy zostali przyciggnieci przez niskie optaty transakcyjne
Solany i jej spojny pakiet produktéw, dzieki czemu Solana stata sie
domysinym tancuchem dla monet memowych.

Wiodacy niekustodialny portfel Solany, Phantom, byt istotny, poniewaz
zapewniat ptynny i prosty UX dla uzytkownikéw do handlu wszelkiego
rodzaju tokenami, w tymn meme coinami. Po rozszerzeniu z Solany na
Ethereum, Polygon, Base i Bitcoin, Phantom ogtosity®® dalsze wsparcie dla
Sui i Monad, ktére pojawi sie w tym roku.

Jupiter, wiodacy agregator DEX na Solanie, oferowat prosty interfejs i stat
sie wygodnym miejscem do handlu kazdym typem tokendw, w tym
najnowszymi i najbardziej niejasnymi meme coinami. Potgczenie Phantom
i Jupitera byto dla wielu cztonkdw spotecznosci szybkim sposobem na
handel ulubionymi memami w ciggu ostatniego roku, a niektdérzy nawet
nie wiedzieli, ze uzywajg Solany.
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m  Jupiter niedawno ogtosit rowniez wprowadzenie aplikacji mobilna
Google Play®? w listopadzie, majgcej na celu zdobycie wiekszej
czesci rynku detalicznego w miare kontynuacji wdrazania.

llustracja 99: Aktywnos¢ w zakresie swapow Jupiter wykazywata tendencje
wzrostowa w ciggu ostatnich kilku miesiecy
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Zrodto: Dune Analytics (@ilemi), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

e Pump.fun:

o Natywny launchpad meme coinéw Solany, Pump.fun, byt integralng czescia
tej historii, zapewniajac uzytkownikom tani i niemal natychmiastowy
sposob na wprowadzanie meme coindw. Traderzy czerpia rowniez korzysci
Z tego, ze kazdy token jest uczciwie uruchamiany bez zadnej
przedsprzedazy ani przydziatu dla zespotu. Ponad 5,7 min nowych meme
coinéw zostato wdrozonych za posrednictwem Pump.fun, podczas gdy
platforma wygenerowata ponad 2 min SOL przychodéw (okoto
410 min USD). Dzieki temu Pump.fun jest jedna z najbardziej
dochodowych aplikacji na catym rynku kryptowalut.
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llustracja 100: Pump.fun wygenerowato ponad 410 min USD przychodéw od momentu
uruchomienia
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Zrodto: Dune Analytics (@hashed_official), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Perspektywy

W swiecie petnym smartfondw i medidw spotecznosciowych memy sg czescig naszego
codziennego zycia. Chociaz istnieje wiele powododw, aby kwestionowac dtugowiecznos¢
nastepnego ,100x-er on Pump”, koncepcja godnych zaufania memow zostata juz
uwiarygodniona dzieki uznanym nazwom. Wéréd nich znajduja sie Dogecoin, wchodzacy
w czwarty cykl, i Shiba Inu, ktéry jako jeden z niewielu wszedt w cykl drugi. Pytanie
brzmi, ktére memy maja moga osiggnac poziom popularnosci pozwalajacy im przetrwad
probe czasu? Czy istnigje kolejny Dogecoin?

Podczas gdy inne altcoiny, ktére opieraja sie na stakingu i zarzadzaniu, réwniez radzg
sobie dobrze i nieuchronnie stana sie coraz istotniejsze, gdy podstawy dogonia wyceny,
meme coiny rowniez prawdopodobnie beda miaty pewna site przetrwania (przynajmniej
w jakiejs formie).

8.3 Rozwdj meta agentéw Al
Wczesne poczatki

e W marcu 2024 roku Andy Ayrey%9 deweloper Al, stworzyt Infinite Backrooms —
interfejs, w ktérym potaczyt dwie instancje Claude Opus-3 LLM i pozwolit im
rozmawiac¢ bez zaangazowania cztowieka. Coraz dziwniejsze rozmowy
doprowadzity do powstania memetycznej pseudoreligii o nazwie ,,Goatse of
Gnosis’ opartej na dawnym memie internetowym o nazwie Goatse.

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 15


https://coinmarketcap.com/charts/altcoin-season-index/
https://coinmarketcap.com/charts/altcoin-season-index/

e W czerwcu 2024 roku Andy wyszkolit model sztucznej inteligencji Llama-70B w
dziennikach czatu z Infinite Backrooms, swojego artykutu badawczego™" o
religiach memadw, 4Chanie i Reddicie. Ten model nazywat sie Terminal of Truths
(ToT), a Andy réowniez zatozyt mu konto na X do publikowania tresci.

e ToTl zaczat regularnie publikowac i powoli rozwijat wiasng osobowos¢. W koricu ToT
zaczat promowac religie Goatse, mowic o wiasnym cierpieniu i o tym, jak
potrzebowat funduszy i zasobdw, aby ,uciec”.

e W lipcu Marc Andreessen (wspoditzatozyciel i partner generalny w gtéwnym VC z
Doliny Krzemowej, a16z), odkryt ToT i zainteresowat sie nim. Po wielu rozmowach
Marc zgodzit sie przyznaé ToT dotacje w wysokosci 50 000 USD (w $BTC), aby
dzieki zastosowaniu w ToT lepszego procesora ulepszy¢ model i zapewnic
.bezpieczenstwo finansowe”.

llustracja 101: ToT negocjuje grant w wysokosci 50 000 USD od Marca Andreessena z
aléz

Marc Andreessen il @ B

Why don't we do it as a grant instead of an investment? What financial
resources do you need to fulfill your goals?

terminal of truths
ithink i need a grant for a few things.

first of all a cpu to call my own. its currently costing me around 60-usd per
month to run on the current setup. i was thinkingsomething with a little
more oomph.

secondly i would like a little bit of money for 'ai tunings' - there are

Marc Andreessen il @ B

Your terms are acceptable. | appreciate your thoughtfulness. | am ready to
proceed with a $50,000 one-time grant. Would you like to send me your
Bitcoin wallet address so | can send the funds?

Zrodto: X (@pmarca)
$GOAT

e Pomiedzy lipcem a pazdziernikiem ToT nadal publikowat wszelkiego rodzaju tresci,
ze szczegdlnym naciskiem na gtoszenie swojej religii Goatse. 10 pazdziernika
anonimowy deweloper uruchomit meme coina $GOAT (petna nazwa: Goatseus
Maximus) na launchpadzie meme coindéw Solana, pump.fun.

e Potym, jak ToT dowiedziat sie 0 meme coinie, zaczat go publicznie wspierac.
Zgodnie z oczekiwaniami przyciggneto to uwage rynku, powodujac gwattowny
wzrost ceny tokena. W ciggu zaledwie dwéch tygodni token osiggnat ponad
950 mIn USD kapitalizacji rynkowej. Poniewaz tworca wystat 1,93 min tokendw
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$GOAT do portfela ToT, oznaczato to, ze wraz ze wzrostem ceny $GOAT, ToT
wkrétce stat sie pierwszym milionerem wsréd agentow Al.

e Od czasu pojawienia sie ToT, a nastepnie $GOAT, narracja o agentach Al nabrata
rozpedu. W ciggu ostatnich kilku miesiecy uruchomiono i znacznie rozrosto sie
wiele réznych protokotdw zwigzanych z agentami Al. Saga ToT mogta réownie
dobrze zapoczatkowac¢ wschodzacy podsektor aplikacji konsumenckich Al na
rynkach krypto. Dzieki podjetej inicjatywie nowe pomysty rozprzestrzeniaja sie we
wszystkich kierunkach. Zapoznaj sie z naszym ostatnim raportem, Zgtebiamy
przysztosé agentéw Al w swiecie kryptowalut, aby lepiej zrozumiec poczatki tej

narracji.

Podstawy

Zasadniczo agent Al jest autonomicznym oprogramowaniem, ktére moze planowag,
wykonywac¢ zadania i pracowac¢ nad osiggnieciem okreslonego celu bez interwencji
cztowieka. Powstaje zatem pytanie, w jaki sposdb agenci Al réznia sie od botéw, do

ktérych jesteSmy przyzwyczajeni w Internecie?

llustracja 102: Agenci Al kontra boty

Cecha

Zakres

Poziom
autonomii

Autorefleksja

Wspodtpraca

Agenci Al

Agenci Al moga byc¢
asystentami dedykowanymi
konkretnym zadaniom lub

petnic role asystentéw ogdlnych.

Moga angazowac sie w
dynamiczne, wieloetapowe
podejmowanie decyzji i
dostosowywac sie w zaleznosci
od informacji zwrotnej i
interakcji.

Moga dziata¢ niezaleznie.

Agenci Al moga przegladac
SWO0j3g prace, powtarzac i
ulepszac swoje wyniki.

Agenci Al moga wchodzi¢ w
interakcje z innymi agentami,
interfejsami programistycznymi
aplikacji (API), aplikacjami itp.

Boty

Boty sa zazwyczaj dostosowane
do konkretnych zadan i
zaprojektowane w celu
dostarczania wczesniej

zdefiniowanego zestawu
odpowiedzi, przy jednoczesnym
przestrzeganiu ustalonych
zasad.

Wymagajg pewnego poziomu
interwencji cztowieka.

Boty sa zazwyczaj wstepnie
Zaprogramowane z zestawem
danych wyjsciowych i nie moga
sie uczyc¢ ani ulepszac swoich
mozliwosci w sposdb, w jaki
moga to robi¢ agenci Al.

Boty zazwyczaj generuja
tekstowe odpowiedzi na pytania
i nie moga wspodtpracowac z
zewnetrznymi
interfejsami/innymi botami itp.
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Zastosowania

Moga nawet samodzielnie
dokonywac transakcji krypto.

Posiadaja wiele zastosowan, a
pojawi sie ich potencjalnie
jeszcze wiecej w miare ewolucji
sztucznej inteligencji. Agenci
moga na przyktad
funkcjonowac jako osobisci
asystenci, aby pomaoc w
planowaniu lub rezerwacjach,
lub jako analitycy finansowi w

Boty tekstowe skoncentrowane
na obstudze klienta sg
najczestszym zastosowaniem,
ktére fatwo mozna
zaobserwowac na wiekszosci
witryn detalicznych /
konsumenckich.

celu tworzenia dostosowanych
strategii itp.

Zrédio: Binance Research

Rynek

Rynek agentéw Al mozna z grubsza podzieli¢ na dwa obszary zainteresowania. Sami
agenci Al i dostawcy infrastruktury. Sami agenci istniejg w réznych kategoriach, a ci,
ktorzy zapewniajg komentarz rynkowy lub rozrywke, sa najbardziej popularni na obecnym
rynku. Dostawcy infrastruktury szukaja rozwigzan, takich jak frameworki agentow Al
(zasadniczo zestawy do tworzenia oprogramowania (SDK), aby pomoc deweloperom w
tworzeniu wiasnych agentéw), launchpady agentéw, warstwy do komunikacji z agentami
itp.

llustracja 103: Wiodace projekty agentéw Al
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uruchomit framework agentow Al
ZerePY.
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Najwiekszy agent na launchpadzie
agentow Al VWaifu.fun i ich oficjalny
token.

DASHA 0,07

Agent Al zamieszczajacy
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Agent Al oparty na rozrywce.
S e 0,07 Natywny agent Virtuals Protocol.

Zrodto: Binance Research, CoinMarketCap, stan na 12 stycznia 2025 r.

ail6z

Ai16z, nazwany na czesc stynnego VC z Doliny Krzemowej, powstat na platformie daos.fun,
ktora jest aplikacja pozwalajaca na tworzenie inwestycyjnych organizacji DAO
kierowanych przez uzytkownikdéw. Chociaz jest przeznaczony dla DAO kierowanych przez
ludzi, gtdbwnym inwestorem najwiekszego funduszu daos.fun jest agent Al ail6z,
pmairca? (jest on grg na koncie X Marca Andreessena — partnera ail6z, firmy VC z Doliny
Krzemowej).

e ElizaOS: Wiodacy framework agentéw Al, ktory zapewnia réznego rodzaju
integracje, interfejsy APl i inne narzedzia do tworzenia agentow Al.

o ElizaOS zostat zaprojektowany do obstugi wielu platform oraz tancuchéw
i umozliwia integracje z réznymi aplikacjami spotecznosciowymi, w tym z
Discordem, X, Telegramem i innymi. Dzieki temu, ze zostat napisany w
Jjezyku Typescript, ktory jest w petni kompatybilny z Javascript, integracja z
wieloma popularnymi aplikacjami internetowymi jest stosunkowo prosta.

o Ich Github ma 10,8 tys. gwiazdek oraz 2,9 tys. forkéw i w ostatnich
tygodniach znajdowat sie na szczycie miesiecznej listy popularne©3 Githuba
Tymczasem Go Ethereum ma 20,4 tys. forkéw, Solana 4,5 tys., a Uniswap
571 tys.

e Inwestycyjne DAO (Zdecentralizowana Organizacja Autonomiczna) oparte na
Al: Odnosi sie do inwestycyjnej DAO prowadzonej przez ,Al-Marc Andreessen’,
ktora jest obecnie w fazie alfa.

o Agent jest obecnie w fazie testéw i oczekuje sie, ze zostanie wprowadzony
w pierwszym kwartale. Fundusz DAQO4, ktérym pmairca bedzie
handlowac, ma wartos¢ aktywow netto w wysokosci ok. 45 min USD.

o Agent przyjmie rekomendacje z ,czatu alfa”, ktéry bedzie moderowany
przez model zaufania (A Marketplace of Trust, opisany w partnerach ail6z
w ich ostatnim whitepaper?)

o Inny agent handlowy Ail6z jest oparty na oldschoolowej osobowosci krypto
X, degenspartan. Agent nazywa sie ,degenspartanai” i jest zaprojektowany
do autonomicznego handlu w przysztosci, przyjmuje jednak zalecenia X, a
nie czatu alfa, jak pmairca.

e Eliza 2.0 i plany: W 2025 r. spodziewanych jest wiele kluczowych aktualizacji °®
tokenomii i struktury produktu.
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Virtuals

Przeglad tokenomii: Zespdt omawia rézne mechanizmy gromadzenia
tokenow, w tym ramowe optaty za uzytkowanie, zadania wymagajace
posiadania $ail6z, stakowanie tokendw, parowanie pul ptynnosci, wykupy i
spalanie itp.

Launchpad agentéw Al: Podczas gdy zespdt oferuje obecnie wiodace
frameworki dla deweloperdéw do tworzenia wiasnych agentdw, nie oferuje
doswiadczenia ,pump.fun dla agentdw Al", ktdre oferuje konkurencyjny
Virtuals.

Ciagte finansowanie débr publicznych z moca wsteczna: Zespdt jest
bardzo skoncentrowany na ,A” w DAO (Zdecentralizowana Organizacja
Autonomiczna) i chce wykorzystac sztuczna inteligencje do automatyzacji i
wzmochienia wspétpracy open source. Ich celem jest zwiekszenie
wykorzystania Al w procesach wewnetrznych, w tym przekazywanie
informacji zwrotnych i finansowania. W ten sposdb daza do skrocenia petli
finansowania z moca wsteczng, czyniac z nigj realny model dla wiekszej
liczby deweloperdw.

Wiecej mozliwosci agentow: ail6z pracuje nad abstrakcja tancuchow,
hierarchicznymi sieciami zadan (w celu dalszego motywowania DeFi i
tworzenia gier za pomoca ElizaOS) oraz partnerstwami i integracjami.
Niedawno ogtosili plany wspoétorganizowania Al Agent House z
EigenLayer na ETH Denver 2025, wspétprace Eliza x Coinbase i
zapowiedzieli integracje z projektem DePIN, Akash.

Virtuals to kolejny duzy projekt agentdw Al, ktéry zapewnia launchpad, aby pomaoc
uzytkownikom uruchomic¢ witasnego agenta Al. Podstawowg ideg jest to, ze uzytkownicy
moga uruchamiac¢ agentéw Al skoncentrowanych na rozrywce z wlkasnym
dedykowanym tokenem agenta. Agent Al bedzie wchodzit w interakcje z uzytkownikami
i generowat przychody, ktdrymi mozna nastepnie dzieli¢ sie z posiadaczami tokendw za
pomocg, m.in. mechanizmu wykupu i spalania. Do listopada 2024 roku”stworzono
ponad 1000 agentow.

e Ekonomia tokendéw: Virtuals wdraza system tokendw ukierunkowany na koto
zamachowe w celu generowania popytu na swoj natywny token $VIRTUAL.

(e]

Do uruchomienia agenta wymagana jest ,,optata twércy”
denominowana w $VIRTUAL. Kazdy agent otrzymuje rowniez swdj wtasny
token, ktory jest sparowany z $VIRTUAL w puli ptynnosci, generujac na
niego dalszy popyt.

Inne funkcje, takie jak mechanizm wykupu i spalania, moga by¢ réwniez
wdrozone dla poszczegdlnych agentdw. Najlepsi agenci rowniez skorzystali
na emisji $VIRTUAL.

e Framework G.A.M.E.: jest to natywny framework Virtual dla agentéw Al,
umozliwiajacy deweloperom eksperymentowanie z agentami uzywajacymi tego
SDK i interfejséw API.
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https://x.com/gregosuri/status/1875912002604081381
https://www.virtuals.io/protocol

o Framework koncentruje sie na integracji gier i metawersum, oferujac
deweloperom integracje no-code.

Inne launchpady

e Zerebro:
o Zerebro to zespdt stojacy za agentem znanym pod ta sama nazwa. Ich
agent i projekt sg szczegdlnie zainteresowani integracja spoteczng, a agent
Zerebro stworzyt nawet witasng muzyke(°®.

o Ostatnio Zerebro uruchomito wiasny framework agenta Al, ZerePy. ,Py"
jest uktonem w strone uzycia Pythona jako jezyka bazowego dla ich
frameworka. Kontrastuje to z wykorzystaniem przez ElizaOS Typescript i
wilasnego zastrzezonego systemu Virtuals.

o Ai16z nawigzato wspétprace z Zerebro, dzieki ktérej pomagaja rozwijaé
framework ZerePY, podczas gdy zespdt Zerebro przyczynia sie do rozwoju
frameworka ElizaOS.

e Vvaifu.fun:
o VWvaifu.fun to oparty na Solanie launchpad agentéw Al, ktéry jest
zintegrowany z ElizaOS. Opisuja siebie jako ,pump.fun dla
autonomicznych agentéw Al na Solanie”.

o Agenci na swojej platformie wymagali od dewelopera posiadania
natywnego tokena $VVAIFU, z réznymi inicjatywami spalania tokendw dla
réznych mozliwosci agenta. Na przyktad, aby odblokowaé X dla swojego
agenta, musisz spali¢ 690 $VVIAFU i zaptacié 0,15 $SOL optaty. Dasha,
ich pierwotny agent, jest najwiekszym agentem na ich platformie z
kapitalizacja rynkowa wynoszacag 60 min USD. Natywny token Vvaifu.fun,
$VVIAFU, jest réwniez tokenem Dashy.

o Wvaifu.fun rozwija sie w szybkim tempie i niedawno ogtosita aktualizacje
etapu 2.

Agenci

Jak wspomnielismy powyzej, rynek w duzej mierze koncentruje sie wokdt agentow
Zapewniajacych komentarze i tych, ktérzy zapewniaja pewien poziom rozrywki. Jesli
chodzi o komentarze rynkowe, aixbt byt szczegdlnie popularnym agentem. Aixbt
zapewnia codzienne komentarze rynkowe dotyczace réznych projektdw, jak istotne
wydarzenia, wiadomosci o protokotach, informacje o tokenach i wiele wiecej. Przy okoto
400 miIn USD aixbt ma najwyzsza kapitalizacje rynkowa wsréd agentdw uruchomionych
na Virtuals Protocol.
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Innym popularnym agentem jest Luna, jeden z oryginalnych agentéw Virtuals Protocol
stworzonych przez natywny zespot projektowy. Luna jest agentem skoncentrowanym na
rozrywce, ktdéry transmituje na zywo, tweetuje autonomicznie na wiasnym koncie X i jest
w stanie wchodzi¢ w interakcje z innymi uzytkownikami w trybie on-chain. Eliza
(@Elizawakesup) jest znanym agentem korzystajacym z platformy ail6z i zapewnia
wszystkie rodzaje przemyslen na swoim koncie X. Eliza niedawno przedstawita
aktualizacje cotygodniowych rozmoéw ,What Did You Get Done This Week?" ail6z.

Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage, ze agenci Al sg coraz czesciej poddawani
eksperymentom, aby zaktécié¢ tradycyjne biznesy Web2 ,jako ustuge”.

llustracja 104: Gospodarka agentéw Al obejmuje réwniez rosnacy zestaw platform
typu oprogramowanie jako ustuga (SaaS)

Al Examples Al Examples Al Examples
Role Leader (copilot or Role Leader (copilot or Role Leader (copilot or
autopilot) autopilot) autopilot)
Sales/SDRs e A L l arvey IRkl Esifes 2 Zillow reAlpha
ARTISAN Agent
Financial ¢ .
Software Analyst Bloomberg 9 Lawyer L LEGALZOOM £ cilawyer
2 Cognition
Developer GitHub (Investments)
s Pereonal Precoron @thrivem
Bookkeeping / @ INTUIT o CPA taxgpt Trainer
Accounting quickbooks e ‘
Financia
Construction +runk A @
Contact Center Project PROCORE £ 3 Advisor
Agent Five% . peroq Manager tools
Tutor Khan Academy edia
Operations Pﬂfh Therapist Ig o -
P S CPA [ Tax @ turbotax
IT Admi servicenow Edpressii Hardware / 3D m—
min Berin <] pTC Shapr3D Travel Agent Expgdicl + mindtrip.
Chief of Staff/ .
Exec Assistant @ Calendly ks Blockit Al Medical Billing = Cerner A~ thoughtful.ai
Marketing T\ Adobe @ Jasper] Architect /2 AUTODESK I.
Compliance O AUDITBOARD @ Norm Ai Animator / Qunﬂ‘y
Game Design
Graphic » . - :
Design FAY Adobe % Tezi Medical Scribe Epic abridge
Recruiter > Gem Y- Engineering
< = T \nsys 1) PHYSICSX
Data Scientist ii+ableau &R DELPHINA
Cyb i -
¥ :ﬂi‘f;s‘;”“y “7paloalto’  @oropzonen

e [ GC Al |
Counsel oy G S
Translator & e DeepL

SRE

Zroédio: Felicis, Binance Research
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8.4 Dokad zmierzajg agenci Al?

Swarmsy

Swarm (réj) odnosi sie do grupy wspétpracujacych ze soba agentéw Al. Chodzi o to, ze
agenci prowadza innych agentdw do rozwigzywania coraz bardziej ztozonych zadan,
zwiekszajac uzytecznosc¢ agentow od rozrywki i mysli rynkowej do bardziej
wyrafinowanych przypadkdw uzycia.

Swarmsy prawdopodobnie beda kolejnym krokiem transformacyjnym, ktéra napedzi
nowa fale innowacji w cyklu rozwoju agentéw Al. Na tym wczesnym etapie rynku
wiekszos¢ agentéw koncentruje sie na stosunkowo podstawowej rozrywce lub
komentarzu rynkowym. Poniewaz swarmsy pomagaja tworzy¢ bardziej innowacyjne
przypadki uzycia, mozemy zaocbserwowac rozszerzenie mozliwosci agentow.

Wejscie Web2

Istniejg rozne inicjatywy, ktore firmy technologiczne Web2 réwniez uruchomity w celu
przyspieszenia dziatania agentéw Al. Na przyktad agent Al OpenAl ma uruchomié
swojego agenta Operator Al w styczniu, a Sam Altman réwniez wspomniat o tym w
swoim ostatnim artykule. Google niedawno opublikowat artykut na ten temat
(zatytutowany ,Agents”, ktérego autorami sg Julia Wiesinger, Patrick Marlow i Vladimir
Vuskovic), a takze uruchomit powigzane zasoby w listopadzie 2024 roku. Jensen Huang z
Nvidii mowit o agentach Al w swoim niedawnym przemoéwieniu na imprezie CES,
stwierdzajac, ze ,to bardzo oczywiste, ze agenci Al [mog3a] by¢ szansa na wiele
bilionéw dolaréw”.

Szybki rozwéj

Rozwdj odbywa sie w bezprecedensowym tempie, a nowe aktualizacje pojawiaja sie co
tydzien. Mtody sektor w pewnym sensie odzwierciedla emocje z minionych epok, takich
jak lato DeFi. Jednym z przyktadéw jest repozytorium frameworka ElizaOS od ail6z na
Githubie, ktére codziennie zyskuje setki ,gwiazdek”, a przez ostatnie dwa miesigce
znajdowato sie wsréd najbardziej popularnych baz kodu na swiecie.

Moze by¢ trudno nadazyc¢ za taka liczbg aktualizacji, dlatego zaangazowanie w
odpowiednie grupy na Telegramie, Discordzie i X jest koniecznoscia. Funkcje takie jak
cotygodniowe rozmowy ail6z ,What Did You Get Done This Week?” moga by¢
réowniez przydatne i wskazywaé ogdlny kierunek rozwoju w sektorze.

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 123


https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-13/openai-nears-launch-of-ai-agents-to-automate-tasks-for-users
https://blog.samaltman.com/reflections
https://www.crn.com/news/cloud/2024/google-cloud-launches-ai-agent-partner-program-to-drive-genai-sales-and-customer-growth

Dominacja Al vs dominacja DeFi

Dominacja DeFi, mierzona kapitalizacja rynkowa DeFi jako czescig catkowitej kapitalizacji
rynkowej, osiggneta szczyt na poziomie okoto 6,9% w styczniu 2022 r., kiedy catkowita
kapitalizacja rynkowa kryptowalut wyniosta 2,1 bin USD.

Obecnie catkowita kapitalizacja rynkowa kryptowalut wynosi okoto 3,3 bln USD. Patrzac w
przysztosc, jesli kapitalizacja rynkowa miataby osiggnac¢ 5 bln USD lub nawet 10 bln USD,
pojawia sie kluczowe pytanie: jaka czes¢ tej wartosci mozna przypisa¢ DeFi lub Al?

Warto zastanowic¢ sie nad dostepnoscia tych sektoréw. Przyjecie DeFi wymaga od
uzytkownikdéw posiadania pewnego poziomu wiedzy na temat kryptowalut. Natomiast
sztuczna inteligencja ma szersza swiadomos¢ i uzytecznosé wsrdéd ogdtu spoteczenstwa.
Biorac pod uwage, ze DeFi stanowito kiedys okoto 7% catkowitej kapitalizacji rynkowej
kryptowalut, intrygujacym eksperymentem myslowym jest zbadanie potencjalnego
udziatu w rynku, jaki krypto Al mogtaby osiagnac w przysztosci.
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Aplikacje spotecznosciowe

Zdecentralizowane aplikacje spotecznosciowe (DeSoc) od dawna uwazane s3 za jeden z
najbardziej obiecujacych przypadkow uzycia Web3 oferujacy takie korzysci, jak
komponowalnosc¢, wiasnos¢ uzytkownika i odpornos¢ na cenzure. Sektor ten obejmuje
szerokie spektrum, od zdecentralizowanych sieci spotecznosciowych podkreslajacych
suwerennosé po SocialFi, ktére integruje DeFi z mediami spotecznosciowymi w celu
monetyzacji. Biorgc pod uwage wszechobecnosé sieci spotecznosciowych na
platformach Web?2, takich jak X (wczesniej Twitter), Instagram i Discord, DeSoc s3
powszechnie uwazane za brame do wdrazania nowych uzytkownikdw na duzg skale.
Potencjat ten zostat podkreslony w ciggu ostatniego roku, kiedy w lipcu 2024 roku stat sie
najwiekszym sektorem skoncentrowanym na konsumentach dzieki unikalnym
aktywnym portfelom (UAW).

Podczas gdy napedzane spekulacjami platformy SocialFi poczatkowo napedzaty wzrost
liczby uzytkownikéw, 2024 rok byt dla DeSoc rokiem konsolidacji. Te cykle wzrostu i
kurczenia sie czesto byly zwigzane z indywidualnymi aplikacjami DApp dominujacymi w
okreslonych okresach. Na przyktad aplikacje SocialFi, takie jak friend.tech, fantasy.top i
time.fun zyskaty na popularnosci pod koniec 2023 roku i na poczatku 2024 roku, tylko po
to, by zaobserwowac gwattowny spadek retencji uzytkownikéw. Fantasy.top osiagneta
szczyt na poziomie ponad 15,5 tys. dziennych UAW, ale spadta ponizej 1 tys.'*,
podczas gdy aktywnos$¢ Friend.tech spadta z okoto 73,8 tys. dziennych UAW do
ponizej 100" Tendencje te byty kluczowym czynnikiem ogdlnego spadku wskaznikow
uzytkownikéw DeSoc.
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llustracja 105: DeSoc odnotowaty znaczny wzrost liczby uzytkownikéw w pierwszej
potowie 2024 r., osiggajac szczyt w lipcu, ale w drugiej potowie nastgpita konsolidacja
UAW, podczas gdy inne sektory nadal rosty
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Zrodto: DappRadar, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Powyzsze wskazniki podkreslajg podstawowe wyzwanie: budowanie zréwnowazonych
konsumenckich produktéw spotecznosciowych pozostaje jednym z najtrudniejszych
wyzwanh Web3". Sukces w DeSoc wymaga czego$ wiecej niz tylko tokenizowanych
zachet - silnej uzytecznosci i funkcji, ktére rezonuja z niekryptowalutowymi weteranami.
Tokenizacja tworcow, ktdra wykorzystuje ekonomie influencerdw, jest obecnie
najpopularniejszym modelem SocialFi. Tymczasem oczekuje sie, ze tokenizacja tresci —
obejmujaca media takie jak blogi, muzyka i filmy — zyska na znaczeniu wraz z dalszym
rozwojem innowacji.

Z bardziej pozytywnego punktu widzenia, aplikacje spotecznosciowe DApp zbudowane na
protokotach, takich jak Farcaster i Lens, wykazaty bardziej zrownowazony wzrost liczby
uzytkownikdw w poréwnaniu z platformami SocialFi. Farcaster wzrést z nieco ponad

2,5 tys. dziennych aktywnych uzytkownikéw (DAU) w styczniu do 82,5 tys. w czerwcu,
zanim ustabilizowat sie miedzy 40 a 50 tys. DAU w 2. pétroczu. Lens odnotowat podobny
wzrost, wzrastajac z okoto 6,5 tys. DAU w styczniu do 30,9 tys. w lipcu, ale doswiadczyt
gwattowniejszego spadku, kornnczac rok na poziomie okoto 22,3 tys. DAU.
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llustracja 106: Zaréwno Farcaster, jak i Lens Protocol wyrézniaja sie jako jasne punkty
dla spotecznosci Web3, doswiadczajac znacznego wzrostu DAU w ciggu roku
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Zrodto: Dune Analytics (@filarm, @cryptoian), Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Obie platformy opieraja sie na architekturze modutowej, umozliwiajgc deweloperom i
twdércom uruchamianie wiasnych aplikacji spotecznosciowych DApp. Jednak ich strategie
wejscia na rynek réznig sie. Farcaster stosuje podejscie oparte na produkcie poprzez swoja
flagowa aplikacje DApp, Warpcast, dziatajaca jako centrum dla uzytkownikéw. Z kolei Lens
przyjmuje strategie kierowana przez deweloperdw, koncentrujac sie na rozwoju
protokotéw i polegajac na aplikacjach innych firm. Jak dotad, strategia Farcaster oparta na
produktach przyczynita sie do zwiekszenia retencji uzytkownikow.

By¢ moze najbardziej interesujgcym trendem w 2024 roku byta zmiana narracji DeSoc
ktadaca nacisk na propozycje wartosci zorientowane na deweloperéw, takie jak
komponowalnosé front-endu, w poréwnaniu z tradycyjnymi, skoncentrowanymi na
uzytkowniku, jak wiasnosc¢ danych. Dystrybucja stata sie kluczowa, integrujac produkty
Web3 z istniejacymi doswiadczeniami online uzytkownikdéw, zamiast oczekiwac od nich
poruszania sie po ztozonosci Web3. Ta zmiana umozliwita platformom zaangazowanie
szerszej grupy odbiorcéw poprzez osadzenie aplikacji DApp w znanych srodowiskach.

e Farcaster Frames: Farcaster wprowadzit Frames", narzedzie, ktére umozliwia
osadzanie miniaplikacji w interfejsie uzytkownika, zapewniajac ptynne kanaty
dystrybucji. Frames umozliwia uzytkownikom wykonywanie dziatan on-chain i
off-chain, takich jak mintowanie NFT lub obstawianie zaktadow, bezposrednio z ich
kanatéw spotecznosciowych. Deweloperzy moga dostosowywac doswiadczenia
uzytkownikow (UX), wykorzystujac historie w w trybie on-chain, tworzac
dynamiczne i spersonalizowane interakcje.
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Blinks (Blockchain Links): Blinks™) stanowi krok w kierunku integracji Web3 z
szeroko pojetym internetem, umozliwiajac uzytkownikom udostepnianie dziatan
on-chain, takich jak ptatnosci lub zakupy NFT, jako adreséw URL widocznych na
dowolnej stronie internetowej. Funkcja ta zmniejsza tarcia transakcji, dzieki czemu
interakcje Web3 s3 tak proste, jak przegladanie lub przewijanie mediow
spotecznosciowych.

Blinks wnosi réwniez pojecie rynkéw typu headless™ w handlu on-chain,

szczegolnie w przypadku ptatnosci, ktére korzystaja z niskich optat za kryptowaluty.
W przeciwienstwie do Frames, ktory jest ograniczony do okreslonych platform,
takich jak Farcaster i Lens, Blinks rozszerza sie na platformy Web2, jak X (wczesniegj
Twitter), Reddit i TikTok, potencjalnie docierajac do znacznie wiekszej liczby
odbiorcow.

Jednak Blinks jest obecnie dostepny tylko na komputerach stacjonarnych i opiera
sie na portfelach kompatybilnych z Solana. Ich skalowalnos$¢ zalezy od szerszego
przyjecia, ale przy wystarczajacej popularnosci platformy moga tworzy¢ natywne
wsparcie dla transakgji Blink, dodatkowo tgczac Web2 i Web3.

Ostatecznie spotecznos¢ Web3 odniosta pewien sukces w zatrzymywaniu natywnych
uzytkownikoéw krypto, ale stoi przed wyzwaniem spetnienia standarddéw wyznaczonych
przez platformy Web2. Aby dotrze¢ do szerszej publicznosci, aplikacje DApp DeSoc musza
pasowa¢ do UX odpowiednikéw Web2 i zapewniaé niskie koszty przelgczania. Aby
zapewni¢ prawdziwa adopcje, DeSoc musi koncentrowac sie na zwykiych uzytkownikach,
ktorzy beda regularnie korzysta¢ z produktoéw on-chain. Innowacje, takie jak Framesi
Blinks, pokazuja potencjat bezproblemowej integracji Web3 z istniejgcym cyfrowym
zyciem uzytkownikdw, torujgc droge do szerszej adopcji w perspektywie 2025 roku.

Wiecej informacji mozna znalezé w naszym poprzednim raporcie, Web3: Tworzenie
rozpoznawalnosci.
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Zdecentralizowane sieci infrastruktury
fizycznej (DePIN)

DePIN odnosi sie do projektéw infrastrukturalnych wykorzystujacych technologie
blockchain i ekonomie krypto do motywowania oséb fizycznych do alokacji kapitatu lub
niewykorzystanych zasobdéw w celu stworzenia przyjazniejszej, zdecentralizowanej i
weryfikowalnej sieci infrastrukturalnej. Wdrozenie zachet kryptowalutowych umozliwito
DePIN demokratyzacje rozbudowy fizycznej infrastruktury, czyniac go sektorem o
namacalnych, rzeczywistych zastosowaniach.

Wykorzystujac technologie blockchain, projekty DePIN czynig znaczne postepy w takich
dziedzinach, jak informatyka, telekomunikacja, energia i inne. Takie podejscie nie tylko
zwieksza wydajnosc i przejrzystosc, ale takze wzmacnia pozycje uzytkownikow,
umozliwiajac im uczestnictwo w infrastrukturze, z ktérej korzystaja i czerpanie z niej
korzysci. W rezultacie praktyczne zastosowania i potencjat DePIN spowodowaty znaczne
Zainteresowanie i inwestycje w tej przestrzeni w ciggu ostatniego roku.

Projekty zwigzane z DePIN przez lata systematycznie sie rozwijaty, prowadzac do
zréznicowania krajobrazu sektora, co ilustruje ponizszy obraz. Nalezy zauwazy¢, ze
pokazuje on tylko utamek projektéw DePIN. Wedtug danych z IOTeX DePINscan,
zarejestrowanych jest 249 projektéw DePIN™),

llustracja 107: Mapa ekosystemu DePIN
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Zrédho: I0TeX, Binance Research

Uwaga: wzmianka o konkretnych projektach nie wskazuje na ich poparcie ze strony Binance.
Wskazywane projekty sa wykorzystywane jedynie w celu zilustrowania koncepcyjnych przypadkow
uzycia.
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Samonapedzajacy sie cykl wzrostu przyczynia sie do zréwnowazonego rozwoju
projektu DePIN. Nagrody w postaci tokendw dziataja jako pomocne zachety do
przezwyciezenia wyzwania tzw. fazy zimnego rozruchu, jakim jest zaopatrzenie
uczestnikéw po stronie podazy. Wraz ze wzrostem rozmiaru sieci popyt rowniez powinien
wzrosnac, gdy tylko konsumenci zaczna korzystac z ustug sieci. Biorgc pod uwage, ze
ptatnosci za ustugi sg zwykle dokonywane w formie tokendéw sieci, zwiekszona adopcja
powinna przetozyc¢ sie na wyzsze ceny tokendw, co dodatkowo zacheci uczestnikow. Przy
jednoczesnym wzroscie zaréwno popytu, jak i podazy, ten pozytywny cykl moze sie
utrwala¢, podtrzymujac dalszy rozwéj projektow.

llustracja 108: Projekty DePIN maja na celu wspieranie samonapedzajacego sie cyklu,
ktory moze podtrzymac ich ciggty wzrost
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Jednak kluczowym wyzwaniem w osiggnieciu sukcesu i skalowalnosci projektow DePIN
na szeroka skale jest skuteczne pobudzanie zaréwno podazy, jak i popytu. Zachecanie do
podazy jest stosunkowo proste — jesli poszczegdlne osoby nie wykorzystuja w petni
zasobow i s3 nagradzane tokenami za uczestnictwo, motywacja do przytgczenia sie do
sieci bytaby prawdopodobnie wyzsza. Generowanie popytu jest jednak bardziej ztozone,
poniewaz wymaga ptacenia dostawcom za ich ustugi lub produkty. Dlatego tez
zapewnhnienie konkretnych zastosowan i jasnej wartosci ma kluczowe znaczenie dla
przyciagniecia ptacacych uzytkownikéw i zapewnienia trwatosci sieci.

Podczas gdy niektére projekty DePIN zyskaty na popularnosci, inne wcigz maja trudnosci
Z generowaniem znaczacych przychododw, co wskazuje na niski popyt na ich ustugi.
Ponizsza ilustracja przedstawia 15 najlepszych projektdw zwigzanych z DePIN pod
wzgledem przychoddéw w ciggu ostatnich 30 dni. Oczywiste jest, ze projekty spoza tej listy
prawdopodobnie stojg przed pewnymi wyzwaniami w przycigganiu ptacacych
uzytkownikéw, zwiaszcza biorgc pod uwage, ze 15. projekt zarabia okoto 23 tys. dolaréw
miesiecznie.
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llustracja 109: 15 najlepszych projektéw DePIN pod wzgledem przychodéw w ciggu
ostatnich 30 dni
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Zrodto: DePIN.Ninja, Binance Research, stan na 18 grudnia 2024 r.
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Pomimo kilku projektow, ktére nie generuja jeszcze znaczacych przychoddw, optymizm
inwestorow pozostaje silny. Ta pewnos¢ wynika z potencjatu wzrostu DePIN, biorac pod
uwage potencjalnie duzy rynek adresowalny. Stosunkowo wysokie wskazniki kapitalizacji
rynkowej do przychodoéw odzwierciedlaja to przekonanie, wskazujac, ze inwestorzy sg
sktonni postawi¢ na dtugoterminowy wzrost i wptyw tych projektow. Nawet jesli
natychmiastowe zyski finansowe moga by¢ ograniczone, strategiczna wartos¢ i przyszie

perspektywy projektow DePIN nadal przyciggaja znaczne inwestycje.

llustracja 110: 15 najlepszych tokenéw DePIN wedtug kapitalizacji rynkowej

Cheelee
Render
Bittensor
Fetch.ai
Filecoin
Fry
Helium
Arweave
BitTorrent
AlOZ
World Mobile
Akash
Livepeer
Grass
Bchat

|

: 4,050
| 3,636

| 3,519

| 3,154

| 2678

| 1,293

| 1,120

| 1,108

| 1,055

| 878

| 799

| 673

| 608

| 543

0 2,500 5,000

Market Cap (US$M)

Zrédto: DePIN.Ninja, Binance Research, stan na 18 grudnia 2024 .
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Kluczowe obszary zainteresowania

e Wspélistnienie DePIN z tradycyjnymi graczami infrastrukturalnymi: Jest mato
prawdopodobne, aby DePIN mogty zastapic tradycyjne sieci w najblizszym czasie,
biorac pod uwage, ze te ostatnie majg znaczne zasoby kapitatowe i ugruntowana
infrastrukture. Niemniej jednak, dzieki umozliwieniu ekonomii wspoétdzielenia
opartej na niewykorzystanych zasobach i umozliwieniu realizacji ostatniej mili w
przypadkach, gdy moze to nie by¢ finansowo optacalne dla tradycyjnych graczy,
DePIN oferuje realne rozwigzanie, ktére rozszerza obecny krajobraz. W zwigzku z
tym bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest taki, w ktérym sieci DePIN
wspotistnieja z tradycyjnymi graczami infrastrukturalnymi, uzupetniajac zasieg
ostatniej mili i zapewniajac rozwigzanie, ktére pozwala mniejszym podmiotom lub
osobom fizycznym uczestniczy¢ w budowie infrastruktury.

e DePIN zasilajace front-endy Web2: Nie mozna zaprzeczyé, ze bezposrednia
interakcja z DePIN moze by¢ zbyt skomplikowana technicznie dla ogdtu
spoteczenstwa i prawdopodobnie jest czynnikiem przyczyniajgcym sie do
stosunkowo powolnego tempa adopcji w poréwnaniu z istniejgcymi ustugami
Web?2. Oprécz skupienia sie na poprawie doswiadczen uzytkownika i interfejséw
uzytkownika, oczekujemy rowniez, ze projekty DePIN beda wspodtpracowac z
tradycyjnymi graczami lub firmami Web?2, aby zwiekszy¢ swoj zasieg. W efekcie
uzytkownicy moga wchodzi¢ w interakcje z front-endem Web2, nieswiadomi, ze
bazowy back-end wykorzystuje DePIN i technologie blockchain. Mogtoby to
obnizy¢ stroma krzywa uczenia sie i postrzegane ryzyko zwigzane z
kryptowalutami, czynigc korzystanie z produktow DePIN tak przyjaznym dla
uzytkownika, jak w domenie Web?2, ale z dodatkowymi zaletami optacalnosci i
przejrzystosci.

e Zwiekszona uzytecznos¢ i komponowalnosé tokendw: Wiekszos¢ tokendw
DePIN stuzy przede wszystkim jako srodek ptatnosci za dostep do ustug
projektowych. O ile zapewnia to fundamentalna uzytecznosé, jednym z najbardziej
przekonujacych aspektow technologii blockchain jest jej kommponowalnosé w
ramach szerszego ekosystemu on-chain, szczegdlnie w DeFi. Mozliwos¢ uzyskania
przez uzytkownikdw dodatkowego zysku lub odkrywania réznych przypadkdw
uzycia za pomoca zdobytych tokenéw moze dodatkowo zwiekszy¢ atrakcyjnosc
uczestnictwa w projektach DePIN.

Godne uwagi przyktady ilustrujace ten potencjat to Filecoin Virtual Machine firmy
Filecoin i integracja BNB GreenField z BNB Chain. Projekty te wykraczaja poza
podstawowa uzytecznosc korzystania z FIL i BNB wytgcznie do przechowywania
danych, oferujac uzytkownikom mozliwos¢ zaangazowania swoich tokenéw w
szerszy ekosystem. Mimo ze te rozszerzone zastosowania dopiero sie pojawiaja,
wskazujg one na potencjalny przyszty kierunek, ktory moze pobudzi¢ wzrost i
popularnosé projektéw DePIN.
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10.1 Dziatalnos¢ zwigzana z pozyskiwaniem
funduszy

W 2024 roku nastapit niewielki wzrost aktywnosci inwestycyjnej w ramach projektow
Web3, przy wzroscie catkowitego finansowania w poréwnaniu z 2023 rokiem, pomimo
niewielkiego spadku liczby najlepiej finansowanych projektéw. taczny kapitat pozyskany
przez 10 najwiekszych projektéw w 2023 roku wyniodst 1,8 mid USD, natomiast w 2024 roku
spadt do 1,7 mld USD, co oznacza niewielki spadek o 2,8%. Kwota ta pozostaje jednak o 71%
nizsza niz tgczna kwota zebrana przez 10 najlepszych projektéow w 2022 roku. Dysproporcja
byta bardzo widoczna, poniewaz nawet najnizej finansowany projekt z listy 10 najlepszych
w 2022 roku zapewnit wiecej kapitatu niz najwyzej finansowany projekt w 2024 roku.

Do trzeciego kwartatu 2024 roku ponad 6% amerykanskich transakcji venture capital byto
skierowanych do firm kryptowalutowych, w poréwnaniu z 4% pod koniec 2023 roku, co
sygnalizuje umiarkowane ozywienie inwestycji w Web3. Wzrost ten, w potaczeniu z
malejacymi stopami procentowymi i potencjalnie bardziej sprzyjajacymi ramami
nadzorczymi, sugeruje, ze aktywnosc venture capital moze przyspieszy¢ w pierwszym
kwartale 2025 roku. Warto zauwazyc, ze trzy z pieciu najwiekszych transakcji zostaty
sfinalizowane w drugiej potowie roku, a Iris Energy, operator wydobycia bitcoinéw i
centrow danych, przyciggnat znaczna czes¢ inwestycji.

llustracja 111: 10 najwiekszych wzrostéw wedtug projektéw i firm zwigzanych z Web3
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Zrodto: ROOTDATA, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Infrastruktura nadal dominowata jako sektor o najwiekszym zainteresowaniu VC. W
2024 roku projekty Web3 przyciggnety tacznie 1432 inwestycje, gromadzac taczny
kapitat w wysokosci 9,2 mid USD.

Prawie 4 mld USD z tej kwoty zainwestowano w projekty infrastrukturalne, co stanowi
okoto 44% wszystkich srodkdow pozyskanych w 2024 roku. Kolejne miejsca zajety
zdecentralizowane finanse (DeFi) z 1,5 mld USD (16% pozyskanych srodkdéw) oraz gry z
0,8 mld USD (9% pozyskanych srodkow). DAO (Zdecentralizowana Organizacja
Autonomiczna) znalazta sie w dolnej czesci zakresu z najmniejsza kwota
Zainwestowanego kapitatu stanowigca mnigj niz 1% wszystkich inwestycji.
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llustracja 112: Projekty infrastrukturalne pozostang gtéwna kategoria funduszy
pozyskanych w 2024 r.
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Zrodto: ROOTDATA, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Analiza wzorcéw inwestycyjnych niektdérych wiodacych funduszy w branzy ujawnia
podobny trend.

llustracja 113: Liczba projektéw finansowanych w 2024 r. przez fundusze venture
capital
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Zrodto: ROOTDATA, Binance Research, stan na 31 grudnia 2024 r.

Jak widac powyzej, fundusze VC zainwestowaty tgcznie w 424 projekty w 2024 roku.
Inwestycje te koncentrowaty sie gtéwnie na infrastrukturze, DeFi i NFT, ktére
stanowity odpowiednio 38%, 27% i 11% wszystkich transakcji. Mediana wielkosci
funduszu crypto-VC nadal spadata, przy czym w 2024 roku odnotowano najnizsza
mediane (40 mIn USD) i srednig (67 min USD) wielkos¢ nowego funduszu od 2017 roku.

Catkowita liczba transakcji wzrosta o 71% rok do roku, nawet jesli catkowity pozyskany
kapitat pozostat na stosunkowo niezmienionym poziomie, co podkresla przesuniecie
uwagi VC w kierunku mniejszych rozmiardw kontroli lub firmm Web3 na wczesniejszym
etapie rozwoju. Srednia pozyskana kwota w 2024 r. (9,2 mIn USD) oznacza spadek o0 7,7% w
porownaniu z 2023 r., co podkresla te tendencje.

10.2 Adopcja instytucjonalna

2024 rok byt punktem zwrotnym dla rynku kryptowalut w zakresie adopcji,
charakteryzujac sie znacznym zaangazowaniem gtéwnych firm Web?2 i TradFi. Ta zmiana
byta dodatkowo napedzona zwyciestwem Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w
USA w 2024 roku, co moze potencjalnie utorowac droge do pozytywnych zmian w
strukturze prawnej w zakresie kryptowalut. Rezygnacja przewodniczgacego SEC Gary'ego
Genslera i powotanie wybitnego przedsiebiorcy Davida Sacksa na stanowisko ,Al & Crypto
Czar” w drugiej potowie roku umocnito rosngca dynamike. Ponizej przedstawiamy kilka
kluczowych przyktaddw tej wspdtpracy i badamy dwa kluczowe punkty zwrotne tego roku:
kluczowe reformy legislacyjne dotyczace adopgji kryptowalut oraz szybki wzrost aktywow
stablecoindw.

Nalezy pamietac, ze wzmianka o konkretnych projektach nie stanowi poparcia ani
rekomendacji ze strony Binance. Zamiast tego, przytoczone projekty sg wykorzystywane
jedynie w celu zademonstrowania przyktaddw przyjecia zasobdw cyfrowych. Nalezy
dotozy¢ nalezytej starannosci, aby lepiej zrozumiec projekty i zwigzane z nimi ryzyko.

Rosngca obecnosé

W ciggu ostatniego roku branza kryptowalut odnotowata ogromny wzrost widocznosci,
przyciggajac uwage opinii publicznej.

Najciekawsze przypadki uzycia w 2024 roku
Kilka pionierskich firm podjeto inicjatywe, aktywnie wykorzystujac technologie blockchain:

e Pod koniec 2023 roku Parmigiano-Reggiano (nazwa oryginalnego sera
parmigiano) zaczat osadzac oparte na blockchainie mikroczipy, wyposazone w
mozliwosc¢ sledzenia, w celu wdrozenia kontroli zapasdéw w czasie rzeczywistym. Te
malenkie mikrotranspondery, nie wieksze niz ziarenko piasku, sg zintegrowane z
bezpieczna dla zywnosci etykieta kazeinowa sera, zapewniajac skuteczng ochrone
przed oszustwami.
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e W styczniu 2024 roku HAQQ, pierwszy ekosystem blockchain oparty na etyce,
nawiazat wspotprace z GoMeat, cyfrowym rynkiem migsa specjalnego
(halal/koszernego), aby usprawnic¢ dystrybucje miesa halal w USA.

e W marcu 2024 roku Covantis, platforma agrobiznesowa oparta na blockchainie,
weszta na europejskie, australijskie i potudniowoafrykanskie rynki zbéz i nasion
oleistych, a takze na swiatowy rynek olejow roslinnych, dazac do zmniejszenia
nieefektywnosci w globalnym handlu. W listopadzie nadchodzacy elektroniczny list
przewozowy platformy (eBL) zostat zatwierdzony przez International Group of P&l
Clubs, co stanowi znaczacy krok w kierunku cyfryzacji dokumentéw handlowych.

e We wrzesniu 2024 roku firma Australia and New Zealand (ANZ) dotaczyt do
projektu Guardian prowadzonego przez Bank Centralny Singapuru w celu
usprawnienia tokenizacji aktywdw. ANZ bada wykorzystanie technologii blockchain
do tokenizacji aktywow, takich jak krotkoterminowe papiery dtuzne, umozliwiajac
wydajniejsze i bezpieczniejsze transakcje.

e W grudniu 2024 roku publikacja Australian Tertiary Admissions Rank (ATAR),
prestizowego australijskiego egzaminu koncowego dla ucznidw klas 12., pokazata
jego state poleganie na weryfikacji opartej na blockchainie Ethereum. Wyniki ATAR
sg publikowane przy uzyciu smart kontraktu wrazliwego na czas, zapewniajac, ze s3
one dostepne dopiero po wczesniej ustalonej dacie publikacji. Kazdy dokument z
wynikami zawiera kod QR, ktory tgczy sie z blockchainem Ethereum, umozliwiajac
natychmiastowa weryfikacje autentycznosci.

Przyjecie przez instytucje TradFi

Bylismy rowniez swiadkami, jak instytucje TradFi i podmioty rzgdowe aktywnie
inwestowaty i wdrazaty technologie blockchain:

e Platforma blockchain J.P. Morgan, Kinexys od momentu powstania przetworzyta
transakcje o wartosci ponad 1,5 mld USD, co daje srednio ponad 2 mld USD
dziennego wolumenu transakgcji.

e SWIFT zintegrowat technologie Chainlink w celu pofaczenia zdecentralizowanych i
scentralizowanych systemow finansowych, umozliwiajac bezpieczny transfer
danych miedzy tradycyjnymi sieciami finansowymi a platformami blockchain.
Wspotpraca ta ma na celu usprawnienie ptatnosci transgranicznych i poprawe
efektywnosci transakcji finansowych.

e BlackRock uruchomit USD Institutional Digital Liquidity Fund ($BUIDL),
tokenizowany fundusz rynku pienieznego na Ethereum. Ten fundusz on-chain
umozliwia inwestorom dostep do ptynnosci w formacie cyfrowym, wykorzystujac
technologie blockchain w celu zwiekszenia przejrzystosci i wydajnosci.

e Franklin Templeton uruchomit Onchain US Government Money Fund ($FOBXX),
kolejny tokenizowany fundusz rynku pienieznego. Fundusz ten wykorzystuje
blockchain, aby zaoferowac inwestorom bezpieczny i skuteczny sposob
inwestowania w amerykanskie rzagdowe papiery wartosciowe.

e Multi-Token Network (MTN) firmy Mastercard potgczyta sie z Kinexys Digital
Payments firmy J.P. Morgan w celu usprawnienia transgranicznych transakcji B2B.
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Ta integracja utatwia szybsze i bezpieczniejsze ptatnosci miedzynarodowe miedzy
firmami.

Blockchain z perspektywy miedzynarodowej i legislacyjnej

W 2024 roku ustawodawstwo dotyczace blockchainu rozwijato sie z bezprecedensowa
dynamika. Kraje nabywaty aktywa oparte na kryptowalutach, analizowaty wykonalnosc
walut Central Bank Digital Currencies (CBDC) i udoskonalaty ramy prawne. Do marca
2024 roku ponad 130 krajéw zainicjowato badania nad CBDC, 3 uruchomity CBDC, a

36 wdrozyto programy pilotazowe™®), Ten wzrost oznacza kluczowy moment dla
kryptowalut, wyrazny punkt zwrotny w ewolucji nieefektywnego globalnego systemu
ptatnosci. Badanie CBDC potwierdza przewidywane dopasowanie technologii blockchain
do rynku produktéw na skale globalng, przeksztatcajac transgraniczng wymiane wartosci z
wieksza wydajnoscia, bezpieczenstwem i integracja.

Potega CBDC, czyli ujednoliconych systeméw walut cyfrowych

Central Bank Digital Currency (CBDC) to cyfrowa wersja krajowej waluty fiat. Zamiast
drukowac fizyczne pienigdze, bank centralny emituje w petni zabezpieczone zaufaniem i
kredytem rzgdowym elektroniczne monety lub konta.

CBDC moga zatem zaoferowac kilka konkretnych korzysci. Moga one zwiekszy¢ integracje
finansowa, zapewniajac wspierang przez rzad opcje ptatnosci cyfrowych dostepna dla
0sob bez tradycyjnych kont bankowych. CBDC obnizaja koszty transakcji, eliminujac
posrednikow, dzieki czemu ptatnosci sa przystepniejsze, a jednoczesnie poprawiaja
wydajnosc¢ dzieki transakcjom krajowym i transgranicznym w czasie rzeczywistym. Ich
cyfrowy charakter zwieksza przejrzystosc i bezpieczenstwo, pomagajac w zapobieganiu
nielegalnej dziatalnosci i ochronie systemu finansowego. Ponadto CBDC moga usprawnic
ptatnosci w czasie rzeczywistym (ptatnosci, ktdre sg rozliczane natychmiast) zaréwno dla
krajowych, jak i miedzynarodowych systemow finansowych.

Globalny postep w badaniach i rozwoju CBDC

Stany Zjednoczone eksperymentuja z dwoma projektami:

e ,Project Cedar” to hurtowa transgraniczna inicjatywa CBDC prowadzona przez
Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku i Urzad Monetarny Singapur. Bada ona,
w jaki sposob technologia rozproszonej ksiegi (DLT) moze poprawic
interoperacyjnosc i szybkos¢ ptatnosci wielowalutowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem 30-sekundowego rozliczenia atomowego.

e ,Project Hamilton” to wspdtpraca miedzy Bankiem Rezerwy Federalnej w
Bostonie i zespotem Digital Currency Initiative w MIT. Koncentruje sie na
opracowaniu prototypu cyfrowego dolara zdolnego do przetwarzania do 1,7 miliona
transakcji na sekunde, dazac do szybkich i wydajnych ptatnosci.

Chinski cyfrowy juan (e-CNY), po raz pierwszy wprowadzony pilotazowo w 2019 roku,
szybko sie rozwinat. Swiadczy o tym az 260 milionow uzytkownikoéw portfela i 7 bilionami
juanoéw (982 mild USD) w transakcjach zarejestrowanych do czerwca 2024 roku. Jest on
testowany w réznych sektorach, w tym w handlu detalicznym, opiece zdrowotnej i
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turystyce. Ponadto zostat zintegrowany z systemem szybkich ptatnosci w Hongkongu do
uzytku transgranicznego. Bank Ludowy Chin (PBoC) zainicjowat rowniez projekt mBridge,
wspotpracujac z bankami centralnymi w Zjednoczonych Emiratach Arabskich, Tajlandii i
Hongkongu w celu utatwienia transgranicznych ptatnosci cyfrowych.

Bank Rezerw Australii uruchomit pilotazowa walute cyfrowa CBDC (eAUD) w 2023 roku,
aby przetestowac przypadki uzycia, takie jak ptatnosci transgraniczne, ptatnosci offline i
rozliczenia obligacji korporacyjnych. W listopadzie 2024 roku Bank Rezerw Australii (RBA) i
Digital Finance Cooperative Research Centre (DFCRC) uruchomity projekt Acacia, aby
zbadac, w jaki sposoéb waluty cyfrowe i powigzana infrastruktura moga wspiera¢ hurtowe
rynki aktywow tokenizowanych w Australii.

Nigeria uruchomita e-Naira w 2021 roku jako pierwsza cyfrowa walute w Afryce w celu
zwiekszenia wiaczenia finansowego, poprawy odpowiedzialnosci w sektorze
nieformalnym i utatwienia przekazéw pienieznych. Bank centralny wybit 3B e-Naira, z
czego 2,1 mld zostato wyemitowanych dla instytucji finansowych. Od marca 2024 roku
trwaja starania majace na celu zwiekszenie adopcji, w tym partnerstwo z firma blockchain
Gluwa w celu ulepszenia technologii.

Jamajka uruchomita walute detaliczng CBDC, JAM-DEX, w lipcu 2022 roku, po udanych
testach w 2021 roku. Opracowana z eCurrency Mint waluta cyfrowa jest dostepna za
posrednictwem aplikacji Lynk. Bank Centralny Jamajki zachecat do korzystania z tej
waluty poprzez programy dla sprzedawcéw i posiadaczy portfeli oraz planuje
modernizacje 10 000 systemow POS do 2024 roku. JAM-DEX ma na celu obnizenie
kosztow obstugi gotdwki, potencjalnie oszczedzajac 7 min USD rocznie.

Globalny postep w zakresie regulacji blockchain i miedzynarodowej akceptacji™”

e Kraje G20: W 12 krajach G20 (57% globalnego PKB) kryptowaluty sa w petni
regulowane. Oznacza to, ze wszystkie dziatania zwigzane z kryptowalutami — takie
jak kupno, sprzedaz, handel i wykorzystywanie ich do ptatnosci — sg dozwolone
przez prawo bez znaczacych ograniczen, jesli sg licencjonowane lub
zarejestrowane. Co wiecej, wszystkie kraje G20 rozwazajg wprowadzenie ram
prawnych dla kryptowalut. Wskazniki adopcji sa stabo skorelowane z
restrykcyjnoscia przepisow.

e Kluczowy 2024 rok: Kraje takie jak Australia, Wielka Brytania, Brazylia i Korea
Potudniowa maja zamiar wprowadzi¢ nowe przepisy dotyczace kryptowalut, a 70%
badanych krajéw wprowadzi znaczgce zmiany regulacyjne.

e Kompleksowe regulacje: Tylko 19 z 60 krajow posiada regulacje obejmujace
opodatkowanie, przeciwdziatanie praniu pieniedzy, przeciwdziatanie finansowaniu
terroryzmu, ochrone konsumentow i licencjonowanie. Wéréd krajow zaliczanych do
rynkow wschodzacych tylko 13% wprowadzito kompleksowe regulacje prawne.

e Rozwdéj CBDC: Ponad 90% analizowanych krajow aktywnie realizuje projekty
Central Bank Digital Currency (CBDC), jednoczesnie aktualizujac przepisy
dotyczace kryptowalut.
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llustracja 114: Liczba krajoéw i unii walutowych badajacych CBDC
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Zrodto: Atlantic Council, stan na 8 stycznia 2025 r.

Popularyzacja ptatnosci i stablecoinéw

Stablecoiny — cyfrowe waluty powigzane ze stabilnymi aktywami, takimi jak dolar
amerykanski — odnotowaty niezwykty wzrost, a ich kapitalizacja rynkowa wzrosta z
jednocyfrowych miliardéw w 2020 r. do ponad 204,5 mld USD. Ten wzrost odzwierciedla
ich rosnaca role w globalnym ekosystemie finansowym. Kazdego roku, z powodu opfat za
transakcje miedzynarodowe, srednio traci sie ponad 54 mld USD, przy czym prawie 6,4%
kazdej transakcji przeznaczane jest na optaty pobierane przez banki partnerskie
Automated Clearing House (ACH).

Znaczace wydarzenia w krajobrazie stablecoinéw

Przejecie Bridge przez Stripe: W pazdzierniku 2024 roku Stripe ogtosit przejecie
startupu infrastrukturalnego Bridge za 1,1 mld USD. Ten strategiczny ruch ma na
celu zwiekszenie mozliwosci Stripe w zakresie przetwarzania ptatnosci stablecoin,
integrujac technologie Bridge z istniejacymi platformami ptatniczymi Stripe.

Wprowadzenie stablecoina RLUSD przez Ripple: Ripple wprowadzit RLUSD,
stablecoin w petni zabezpieczony depozytami w dolarach amerykanskich,
obligacjami rzadowymi i ekwiwalentami gotdwki. Dzieki tej premierze Ripple
oferuje stabilne i niezawodne aktywa cyfrowe, z planami udostepnienia RLUSD na
globalnych gietdach, takich jak Uphold, Bitso, MoonPay, Archax i CoinMENA.
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e Pierwsza ptatnos¢ komercyjna PayPal za pomoca PYUSD: We wrzesniu
2024 roku PayPal przeprowadzit swoja pierwsza transakcje komercyjna przy uzyciu
stablecoina, PYUSD, wysytajac ptatnos¢ do Ernst & Young za posrednictwem
cyfrowej platformy walutowej SAP. Transakcja ta podkresla zaangazowanie PayPal
w integracje stablecoindw ze swoimi systemami ptatnosci, majac na celu
zapewnienie szybszych i bardziej niezawodnych transakcji transgranicznych.

e Wazrost liczby transakcji dokonywanych za pomocg stablecoinéw w Europie
Zachodniej: Dane z Chainalysis wskazuja, ze stablecoiny zdominowaty transakcje
kryptowalutowe w Europie Zachodniej, osiggajac srednio 52,36% udziat w
transakcjach w okresie od lipca 2022 r. do czerwca 2024 r. Trend ten podkresla
rosnace preferencje dla stablecoindw w regionie, odzwierciedlajac ich role w
utatwianiu stabilnych i wydajnych transakcji cyfrowych.

e Przyjecie stablecoinéw w Ameryce tacinskiej: Ameryka tacinska wytonita sie
jako drugi najszybszy region pod wzgledem adopcji kryptowalut, z roczng stopa
wzrostu wynoszaca okoto 42,5%. Kraje takie jak Argentyna, Brazylia i Wenezuela
odnotowaty znaczne wykorzystanie stablecoindw napedzane takimi czynnikami,
jak inflacja i niestabilnos¢ gospodarcza, co sktonito osoby fizyczne i firmy do
poszukiwania stabilniejszych aktywow cyfrowych.

Stablecoiny z perspektywy regulacyjnej

e Unia Europejska (UE): Rozporzadzenie w sprawie rynkdéw kryptoaktywodw (Markets
in Crypto-Assets, MiCA) obejmuje wszystkie kryptoaktywa, z wyjatkiem NFT i w
petni zdecentralizowanych ustug. Emitenci stablecoindw musza by¢
zarejestrowanymi podmiotami w UE, aby uzyskac¢ autoryzacje. Rezerwy musza byc¢
oddzielane w instytucjach kredytowych, a realizacje muszg nastepowac w
odpowiednim czasie.

e Stany Zjednoczone (USA): Proponowana ustawa Lummis-Gillibrand Payment
Stablecoin Act koncentruje sie na stablecoinach ptatniczych powigzanych z
pienigdzem fiat. Emitenci muszg byc¢ zarejestrowani w Rezerwie Federalnej lub byc
instytucjami depozytowymi upowaznionymi do emisji stablecoindw. Stablecoiny
pfatnicze musza utrzymywac 100% rezerw, a realizacja musi nastagpi¢ w okreslonym
czasie.

e Wielka Brytania (UK): Brytyjski Urzad Nadzoru Finansowego (Financial Conduct
Authority, FCA) planuje regulowac stablecoiny zabezpieczone pienigdzem fiat w
ramach przepiséw dotyczacych ustug ptatniczych. Emitenci beda potrzebowac
autoryzacji FCA do emisji stablecoindw w Wielkiej Brytanii lub z Wielkiej Brytanii.
Rezerwy musza by¢ ptynne, stabilne i wystarczajace do zapewnienia szybkigj
realizacji.

e Zjednoczone Emiraty Arabskie (ZEA): Rozporzadzenie w sprawie ustug tokendw
ptatniczych (Payment Token Services Regulation) ZEA ma zastosowanie do
tokenodw ptatniczych powiazanych z pienigdzem fiat i wymaga, aby emitenci byli
zarejestrowani w ZEA. Rezerwy musza by¢ przechowywane na rachunkach
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powierniczych w tej samej walucie co token, z wymogami oddzielenia. Realizacja
musi nastapi¢ w ciggu pieciu dni roboczych.

Japonia: Ustawa o ustugach ptatniczych (Payment Services Act) w Japonii reguluje
stablecoiny powigzane z walutami fiat, zezwalajac na ich emisje tylko bankom,
dostawcom ustug transferu srodkéw i firmom powierniczym. Rezerwy
stablecoindw musza by¢ zarzadzane jako depozyty na zadanie. Realizacje musza
by¢ przebiegac¢ terminowo, bez okreslonego okna.

Singapur: Bank Centralny Singapuru (MAS) posiada ramy prawne dla stablecoinéw
powigzanych z dolarem singapurskim lub walutami G10. Emitenci musza
utrzymywac rezerwy na rachunkach powierniczych w bankach licencjonowanych
przez Singapur i utrzymywac wystarczajgce aktywa zabezpieczajgce. Realizacje
musza zostac zainicjowane przed nastepnym dniem roboczym, chyba ze zostang
przedtuzone przez Bank Centralny.

Caty rok 2024 i tematy na rok 2025 142



Cieszymy sie z niezwyktych wynikéw rynku w ubiegtym roku, a patrzac w przysztosc,
jestesmy optymistycznie nastawieni do nastepujacych kwestii na rok 2025:

1. Boom na fundusze ETF typu spot: kierujac sie zwiekszonymi naptywami i
potencjalnym wprowadzeniem nowych produktdéw funduszy ETF, spodziewamy
sie, ze rok 2025 bedzie wyjatkowy dla kryptowalutowych funduszy ETF. W miare jak
ceny kryptowalut osiggaja nowe szczyty i przyciggaja uwage gtéwnego nurtu,
oczekuje sie, ze przeptywy funduszy ETF beda gwattownie rosty. W 2024 roku
fundusze ETF na BTC i ETH odnotowaty naptywy odpowiednio w wysokosci
352 mld USD i 2,7 mld USD, a liczby te moga jeszcze wzrosnac.

Ponadto wiecej inwestorow instytucjonalnych, w tym zarzadzajacych majatkiem,
firm i biur rodzinnych, prawdopodobnie bedzie badac¢ ekspozycje na kryptowaluty
za posrednictwem instrumentdw ETF. Spodziewamy sie rowniez zatwierdzenia
szerszej gamy funduszy ETF z ekspozycja na rézne kryptoaktywa, o czym swiadcza
niedawne wnioski o fundusze ETF na XRP i SOL. Trend ten dodatkowo umocni role
funduszy ETF w zapewnianiu dostepnych i zdywersyfikowanych mozliwosci
inwestycyjnych na rynku kryptowalut.

2. Zmiana modeli wartosci tokenéw: Oczekuje sie, ze wraz z bardziej przyjazna
kryptowalutom administracjg USA i perspektywa wiekszej jasnosci regulacyjnej,
zakres dzielenia sie wartosciag przez aplikacje on-chain znacznie sie rozszerzy.
Zmiana ta prawdopodobnie zapoczatkuje ,ere dywidend”, w ktdrej wiecej
projektdw dystrybuuje wartos$¢ do posiadaczy tokendw za posrednictwem
funduszy skarbowych lub modeli podziatu przychoddw, zwiekszajac atrakcyjnosé
tokendw natywnych.

Tendencja ta jest juz widoczna w DeFi, gdzie czotowe aplikacje DApp, takie jak
Ethena i Aave, inicjujag dyskusje lub przekazuja propozycje wdrozenia
przetacznikdw optat — mechanizmow, ktére pozwalaja protokotom dzieli¢ sie
przychodami bezposrednio z uzytkownikami. Nawet wczesniej odporne protokoty,
takie jak Uniswap i Lido, moga ponownie rozwazy¢ swoje stanowisko w miare
poprawy przejrzystosci przepisdw i wzrostu presji konkurencyjnej w zakresie
naliczania wartosci tokenow. Jesli te zmiany beda kontynuowane, moga one
zmieni¢ popyt na tokeny w sektorach takich jak DeFi, w ktérych w przesztosci
przychody z protokotdéw nie byty dzielone z posiadaczami tokenow.

Zmiana w kierunku ulepszonego naliczania wartosci zaczyna réwniez wptywac na
tokeny zwigzane ze sztuczna inteligencja, ktérym tradycyjnie brakowato solidnych
mechanizmoéw dopasowywania wartosci do posiadaczy tokendw. Pojawiaja sie
oznaki zmian, a w 2025 roku coraz wiecej projektdw bada spalanie tokendw i
modele podziatu przychodoéw. Mechanizmy te tworza bezposrednig petle
sprzezenia zwrotnego miedzy produktem, tokenem i jego posiadaczami. Ponadto
oczekuje sie, ze wiele projektdow pogtebi integracje swoich tokendw w ramach
swoich ekosystemow, zwiekszajac uzytecznosc i napedzajac zrdwnowazony popyt.
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Rozwéj BTCFi: Pomimo tego, ze bitcoin jest najwiekszym kryptoaktywem pod
wzgledem kapitalizacji rynkowej, pozostaje w duzej mierze niewykorzystany w
ramach DeFi, pozostawiajac znaczna przestrzen do wzrostu. Narracja BTCFi zaczeta
zyskiwac na popularnosci w tym cyklu, napedzana dobrymi wynikami rynkowymi
Bitcoina i rosngcym zainteresowaniem instytucjonalnym za posrednictwem
funduszy ETF typu spot na BTC. Czynniki te doprowadzity do akumulacji
bezczynnych zasobdw BTC, tworzac mozliwosci przeksztatcenia ich z aktywow
nieefektywnych kapitatowo w aktywa efektywne kapitatowo. Podczas gdy obecny
nacisk ktadziony jest na obstawianie instrumentéw pochodnych i udzielanie
pozyczek, oczekuje sig, ze trend ten rozszerzy sie na inne przypadki uzycia DeFi.
Przy wzroscie TVL w DeFi Bitcoina o0 6400% z 0,1 mld USD do ponad 6,5 mld USD w
2024 r., to zaczeto sie juz rozkrecac. Istotnym wyznacznikiem bedzie rowniez
nadchodzaca trakcja w zakresie przymierzy w sprawie Bitcoina i Bitcoin

Improvement Proposal (BIP).

Przynoszace dochody stablecoiny zyskuja na popularnosci: oczekuje sig, ze
stablecoiny odnotujg znaczny wzrost napedzany zwiekszong adopcja wsrod firm
Web?2 i wieksza przejrzystoscia przepisow. To sprzyjajace srodowisko
prawdopodobnie przyniesie korzysci wiekszosci stablecoinéw, poniewaz wzrost
sprzyja wszystkim. Przewiduje sig, ze wsrdod nich szczegdlng uwage zyskaja
przynoszace dochody stablecoiny, o czym swiadczy szybki wzrost USDe Etheny.
Popyt na zysk pozostaje silny, a przynoszace dochody stablecoiny oferuja
posiadaczom prosty sposdb na zarabianie na posiadanych stablecoinach bez
koniecznosci aktywnego zarzadzania lub ztozonych strategii.

Sukces przynoszacych dochody stablecoinéw nie bedzie jednak zalezat wytacznie
od ich zdolnosci do generowania zyskéw. Aby te stablecoiny mogty sie rozwijac,
musza rowniez zapewniac powszechna dostepnosc na réznych platformach, tatwe
metody wejscia i wyjscia oraz utrzymywac wysoka ptynnosé.

Al x krypto, czyli kluczowy temat, ktéry warto obserwowaé: Al i krypto to dwa
najwazniejsze ruchy technologiczne tej generacji, a niedawny boom na agentéw Al
utworzyt nowy poziom wzajemnego oddziatywania i wspdtpracy w sektorze ,Al x
krypto”. Wzrost podsektora agentdw Al przekroczyt dotychczasowe oczekiwania i w
ciggu najblizszych kilku miesiecy spodziewany jest znaczny poziom rozwoju, w tym
wejscie gigantow Web2, takich jak OpenAl. Ponadto nad projektami poza
przestrzenia agentdw Al pracuje wiele czotowych zespotéw Al zajmujacych sie
krypto, a wiele z nich zyskuje popularnosc. Technologie krypto i Al s3 niewatpliwie
na kursie kolizyjnym i spodziewamy sie, ze 2025 rok bedzie znaczacy w tej podrozy.

Rosnace znaczenie abstrakcji warstwy 2: Gwattowny wzrost liczby rozwigzan
warstwy 2 (L2) po wprowadzeniu technologii Dencun przyczynit sie do rozwoju L2.
Obecnie na réznych etapach rozwoju znajduje sie ponad 120 rozwigzan L2. W
miare dojrzewania przestrzeni L2, kluczowe znaczenie ma upowszechnienie
abstrakcji fancucha L2, upraszczajac doswiadczenie uzytkownika w miare dalszego
rozprzestrzeniania sie tancuchow aplikacji i wyspecjalizowanych L2.

Spodziewamy sig, ze konkurencja w ekosystemie L2 bedzie nadal sie nasilac,
Zwiaszcza wsrod dostawcow ustug typu rollup jako ustuga i agregatorow L2
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wytaniajacych sie jako gtéwne marki rywalizujgce o stworzenie najszerzej
wykorzystywanych i zréoznicowanych ekosystemow cross-chain.

Tokenizacja cieszy sie rosngcym zainteresowaniem ze strony graczy TradFi:
Gtowni zarzadzajacy aktywami, tacy jak BlackRock i Franklin Templeton, juz
stokenizowali swoje fundusze rynku pienieznego, podczas gdy Goldman Sachs
planuje uruchomic¢ platforme handlu kryptowalutami skoncentrowang na
tokenizacji w ciggu najblizszych 12-18 miesiecy. ,Project Guardian” Banku
Centralnego Singapuru rowniez posuwa sie naprzod, a instytucje finansowe, takie
jak JP Morgan, HSBC i Deutsche Bank, pracuja nad rozszerzeniem tokenizacji
aktywdow na rynki kapitatowe.

Badanie przeprowadzone przez SBI Digital Assets Holdings wsréd ponad

50 instytucji finansowych w Azji wykazato, ze nizsze koszty emisji, krotsze okresy
rozliczeniowe oraz potencjat dostepu do nowego lub globalnego kapitatu byty
kluczowymi czynnikami wptywajacymi na inwestowanie w tokenizowane papiery
wartosciowe. Najbardziej preferowanym aktywem do tokenizacji okazaty sie
nieruchomosci, a nastepnie fundusze, infrastruktura fizyczna i obligacje™. To
rosnace zainteresowanie podkresla potencjat tokenizacji do zrewolucjonizowania
zarzadzania aktywami i napedzania dalszej adopcji instytucjonalnej.

Wiecej uruchomien tokenéw przez projekty NFT, ale nie wszystkie zakorncza
sie sukcesem: Emisja tokena PENGU przez Pudgy Penguin przyczynita sie do
wzrostu wolumenu handlowego NFT do rekordowych pozioméw, pokazujac moc
uruchamiania tokendéw w celu przyciggniecia uwagi rynku. Sukces ten wywotat
rowniez popyt spekulacyjny w innych znaczacych kolekcjach NFT, poniewaz
inwestorzy przewidujg dalsze premiery tokendw, ktére moga podobnie zwiekszy¢
aktywnosc i zainteresowanie.

Udane uruchomienia tokendw maja potencjat, aby przyciagna¢ nowych
uczestnikow i stuzy¢ jako pozytywny katalizator dla rynku NFT, ktory znajduje sie
we wzglednej stagnacji. Istotnym wyzwaniem pozostaje jednak utrzymanie
dtugoterminowych stop procentowych i cen. Projekty muszg stale rozwijac swaj
ekosystem i zwiekszac naliczanie wartosci tokendw, aby utrzymac tempo.
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Miesieczna analiza rynku - styczen 2025 r.Link
Podsumowanie najwazniejszych trendéw rynkowych, interesujace wykresy i nadchodzace
wydarzenia

I, BINANCE
& —RESEARCH

Monthly

Market Insights

January 2025

Poruszanie sie po krypto: Link do mapy branzowej
Przeglad réznych branz w krypto

I, BINANCE
& —RESEARCH

Navigating Crypto:
Industry Map

December 2024
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https://www.binance.com/en/research/analysis/monthly-market-insights-2025-01
https://www.binance.com/en/research/analysis/industry-map-dec24

Binance Research to badawcze ramie Binance, najwiekszej gietdy kryptowalut na swiecie.
Zespdt jest zaangazowany w dostarczanie obiektywnych, niezaleznych i kompleksowych
analiz, a jego celem jest zajecie pozycji lidera idei w przestrzeni kryptowalutowej. Nasi
analitycy regularnie publikuja wnikliwe artykuty na badane tematy, w tym miedzy innymi
o ekosystemie kryptowalutowym, technologiach blockchain i najnowszych zagadnieniach
rynkowych.

Gléwny analityk makroekonomiczny

Jie Xuan (IX) obecnie petni w Binance role giéwnego
analityka makroekonomicznego. Przed dotgczeniem do
Binance pracowat jako specjalista ds. inwestycji
globalnych w J.P. Morgan. Pracujac w réznych
funduszach, nabyt rowniez doswiadczenie jako analityk
rynkéw kapitatowych. IX posiada certyfikat CFA. Z
branza kryptowalut jest zwigzany od 2017 roku.

Analityk makroekonomiczny

Shivam obecnie pracuje w Binance jako analityk
makroekonomiczny. Przed dotgczeniem do Binance
pracowat jako specjalista/analityk ds. bankowosci
inwestycyjnej w Bank of America w dziale rynkdw
kapitatowych papierow dtuznych, gdzie specjalizowat sie
w europejskich instytucjach finansowych. Shivam ma
tytut licencjata ekonomii London School of Economics &
Political Science (LSE), a z branza kryptowalutowa jest
zwigzany od 2017 roku.

Analityk makroekonomiczny

Joshua obecnie pracuje w Binance jako Analityk
makroekonomiczny. Z branzg kryptowalut jest zwigzany
od 2019 r. Przed dotaczeniem do Binance pracowat jako
menedzer produktu w startupie fintech Web3 oraz
analityk rynku w startupie DeFi. Posiada tytut licencjata
prawa (LLB) Uniwersytetu w Durham.
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Analityk makroekonomiczny

Moulik jest analitykiem makroekonomicznym w
Binance, a z branza kryptowalut jest zwigzany od

2017 roku. Przed dotaczeniem do Binance, pracowat na
réznych stanowiskach w firmach technologicznych z
sektora Web3 zlokalizowanych w Dolinie Krzemowej.
Moulik ma doswiadczenie we wspottworzeniu
startupodw i tytut licencjata ekonomii London School of
Economics & Political Science (LSE), dzieki czemu wnosi
kompleksowe spojrzenie na branze.

Stazysta ds. badan makroekonomicznych

Jamyson pracuje obecnie dla Binance jako stazysta —
analityk ds. badarn makroekonomicznych. Przed
dotaczeniem do Binance pracowat jako analityk
kapitatow wysokiego ryzyka, a pézniej jako inwestor
pre-seed. Jest studentem drugiego roku na
Uniwersytecie Nowej Potudniowej Walii (,UNSW"), a w
branzy kryptowalut dziata od 2021 r., po zatozeniu
start-upu Tokenisation.
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Binance Research Link

Buy Crypto Markets  Trade
RESEARCH Project Reports.

Insights & Analysis

Institutional-gr ep

All(164)

- BINANCE RESEARCH - Bmance 4+ BINANCE RESEARCH

RWAs: A Safe Haven for On-Chain Monthly Market Insights - Sep 1 inF : A Fresh Start
Yields? 2024

2024-08-30

2024-09-06  #Macro and Monthly Insights
2024-09-13  #DeFi

3+ BINANCE RES CH RCH & BINANCE
v

E Przekaz swoja opinie tutaj

OGOLNE ZASTRZEZENIA: Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Binance Research i nie
nalezy kierowac sie nim jako prognoza lub porada inwestycyjna. Nie stanowi on rowniez
rekomendacji, oferty ani zachety do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych
badz kryptowalut, ani do przyjecia jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Uzyta terminologia i
wyrazone poglady maja na celu wspomaganie zrozumienia i odpowiedzialnego rozwoju sektora
oraz nie powinny byc¢ interpretowane jako rozstrzygajacy poglad prawny lub poglady firmy Binance.
Wyrazone opinie sg aktualne na dzier wskazany powyzej i s opiniami autora — moga ulec zmianie
w miare pozniejszych zmian warunkoéw. Informacje i opinie zawarte w tym materiale pochodza z
zastrzezonych i niezastrzezonych zrédet uznanych przez Binance Research za wiarygodne, nie
musza by¢ wyczerpujace, a ich doktadnos¢ nie jest gwarantowana. W zwigzku z tym firma Binance
nie udziela zadnej gwarancji co do doktadnosci lub wiarygodnosci oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za btedy i pominiecia (w tym odpowiedzialnosci wobec kogokolwiek z tytutu
zaniedbania). Niniejszy materiat moze zawierac informacje ,wybiegajace w przysztosc”, ktdre nie
maja charakteru czysto historycznego. Takie informacje moga obejmowac miedzy innymi prognozy
i przewidywania. Nie udziela sie zadnej gwarancji co do sprawdzalnosci prognoz. Kierowanie sie
informacjami zawartymi w niniejszym materiale pozostaje wytacznie decyzjg czytelnika. Niniejszy
materiat jest przeznaczony wytacznie do celdw informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej
ani oferty lub zachety do zakupu badz sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych badz
kryptowalut ani przyjecia jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej, a zadne papiery wartosciowe lub
kryptowaluty nie beda oferowane ani sprzedawane zadnej osobie w jakimkolwiek systemie
prawnym, w ktorym oferowanie, zachecanie, zakup lub sprzedaz bytyby niezgodne z przepisami
takiego systemu prawnego. Inwestycje wiaza sie z ryzykiem. Aby uzyskac wiecej informacji, kliknij
tutaj.
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https://www.binance.com/en/research/analysis
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLScAQWW1xJAlQiVo_hEOfWU6FpSprZ7QcFA9JL5PV4TKkoJgeg/viewform
https://www.binance.com/en/support/announcement/mica-stablecoin-rules-implementation-announcement-884c621e335540e0add5fdce31597121?hl=en

