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Fundusze ETF (fundusze inwestycyjne notowane na gietdzie) typu spot na
bitcoina (,BTC”) zgromadzity ponad 938,7 tys. BTC (~63,3 mld USD), a jezeli
uwzglednimy inne podobne fundusze, liczba ta stanowi 5,2% podazy catkowite]
bitcoina. Fakt, ze przeptywy netto przekroczyty 312,5 tys. BTC (~18,9 mld USD) i
byty dodatnie w 24 z 40 tygodni oznacza, ze te fundusze ETF sa motorem
trwatego popytu rynkowego i eliminujg podaz srednio ~1,1 tys. BTC dziennie.

Naptywy netto do funduszy ETF typu spot na BTC wyprzedzity pierwsze fundusze
ETF na ztoto, poniewaz przekroczyty ~18,9 mld USD w ciggu niecatego roku, a
fundusze ETF na ztoto miaty dla poréwnania wynik na poziomie ~1,5 mld USD.
Obecnie w fundusze te inwestuje ponad 1200 instytucji, a w fundusze ETF na
ztoto w pierwszym roku dziatalnosci zainwestowato zaledwie 95.

O ile fundusze ETF na BTC kwitty, o tyle fundusze ETF na ether (ETH) odnotowaty
stabszy popyt, tzn. 43,7 tys. ETH (~103,1 mln USD) po stronie odptywow i
ujemne przeptywy w 8 z 11 tygodni. Fundusze ETF na BTC majg znacznie
wiekszy wptyw na swoje rynki, co normalizuje wolumen handlowy spot.

Inwestorzy nieinstytucjonalni stanowig ~80% popytu na fundusze ETF na BTC, a
liczba inwestorow instytucjonalnych wzrosta o ~30% od pierwszego kwartatu.
Najwiekszy wzrost odnotowali doradcy inwestycyijni, ktorych stan posiadania
wzrést 0 44,2% do 71,8 tys. BTC. Chociaz petne rozszerzenie dostepu do
funduszy ETF na BTC poprzez brokeréw-dealerow, banki i doradcow moze zajaé
kilka lat, wedtug przewidywan stopniowo doprowadzi do wzrostu
upowszechnienia w perspektywie $rednioterminowe;.

Sygnaty ogélnorynkowe $wiadcza o tym, ze fundusze ETF typu spot na BTC stajg
sie waznym wskaznikiem rynkowym i wchodzg w sktad grupy najszybciej
rozwijajacych sie funduszy ETF. Fundusze IBIT firmy BlackRock oraz FBTC firmy
Fidelity znalazty sie w pierwszej dziesiagtce pod wzgledem aktywéw pod kontrolg
(AUM) sposréd 2&nbsp;tys. funduszy ETF uruchomionych w tej dekadzie.
Korelacja bitcoina z indeksem S&P 500 od poczatku 2024 r. ro$nie, co wskazuje
na wzrost zbieznosci z finansami tradycyjnymi (,TradFi”) i odzwierciedla zmiane
nastawienia inwestorow do bitcoina zaréwno jako aktywa obarczonego
ryzykiem, jak i zabezpieczenia przed niepewnoscig makroekonomiczna.

Poniewaz fundusze ETF typu spot na BTC stanowia obecnie $rednio 26,4%
wolumenu transakcji spot na BTC (62,6% w szczycie), stymulujg efekty wtdrne,
np. wzrost dominacji bitcoina, usprawnienie rynku i spadek zmiennosci. Cho¢
jest to dopiero wczesny etap, ta ptynnosc i akceptacja sprzyja ogélnemu
upowszechnieniu, przycigga wieksze zainteresowanie ze strony kapitatu



wysokiego ryzyka, zwieksza dostep do rynku oraz zasieg on-chain. Jednym z
kolejnych krokdéw i bardzo wazng $ciezka do uzyskania ekspozycji on-chain dla
instytucji staja sie stokenizowane aktywa $wiata rzeczywistego (,,RWA”).

Silny popyt sprzyja ekspans;ji kryptowalutowych produktéw ETF na rynkach
globalnych, a opcje, potencjalny zysk ze stakingu i fundusze ETF na nowe aktywa
sg jeszcze we wczesnej fazie. W sumie zmiany te majg zwiekszy¢ ptynnosc i
upowszechnienie, ale podstawowe znaczenie dla sukcesu tych innowacji beda
miaty przeobrazenia uregulowan prawnych.

Jezeli chodzi o perspektywy na przysztos¢, coraz wiekszy wptyw na ksztatt
rynkéw krypto majg warunki i strategie makroekonomiczne, co oznacza, ze
wskazniki makro majg decydujace znaczenie, wptywajg na charakterystyke
przeptywu, zakupy instytucjonalne i przyszty zakres produktow takich jak
kryptowalutowe fundusze ETF. Do trwatego wzrostu bedzie jednak konieczny
naptyw kapitatu spoza funduszy ETF na BTC, co oznacza potrzebe obserwowania
katalizatoréw rynku krypto. Rozwdj produktéw naturalnie zwigzanych z
technologia blockchain prawdopodobnie bedzie stanowi¢ zachete do
popularyzacji trybu on-chain i przycigga¢ wiecej inwestycji do BTC, ETH oraz
catego ekosystemu krypto.



Zatwierdzenie amerykanskich funduszy ETF typu spot na rynkach krypto byto jednym z
najwazniejszych wydarzen w pierwszej potowie tego roku. Globalne fundusze ETF,
obecnie wyceniane na imponujaca kwote 10&nbsp;bln&nbsp;USD"”, od dawna stanowia
dla inwestorow uregulowang, dostepng metode inwestowania w akcje, obligacje, towary,
waluty czy nieruchomosci. Pojawienie sie funduszy ETF typu spot na bitcoina (,,BTC”) i eter
(,ETH”) stanowi duzy przetom, poniewaz wprowadza aktywa cyfrowe w tradycyjnym
opakowaniu ETF. Ta znajoma struktura umozliwia inwestorom uzyskiwanie ekspozycji na
kryptowaluty w sposob uregulowany, z pominieciem komplikacji zwigzanych z wtasnoscia
bezposrednia.

Poprzez zwiekszenie dostepu do krypto fundusze ETF otwierajg drzwi zarowno inwestorom
detalicznym, jak i instytucjonalnym, a jednoczesnie poszerzajg dystrybucje w wiekszej
liczbie kanatow inwestycyjnych. Dla inwestorow z finansow tradycyjnych (,, TradFi”)
fundusze ETF spot na krypto od dawna uchodzg za furtke do alokacji aktywow cyfrowych w
portfelach. Od czasu uruchomienia te fundusze ETF nie tylko przyciagaja szerszg baze
inwestorow, ale takze wprowadzajg nowy popyt instytucjonalny i wieksza aktywnos¢ na
rynku, co ostatecznie przyczynia sie na rynkach krypto do wzrostu stabilnosci,
réznorodnosci i gtebokosci — rzeczy niespotykanych w poprzednich cyklach.

By¢ moze najbardziej znaczacym czynnikiem wptywu tych funduszy ETF typu spot jest
akceptacja, jaka zapewniajg aktywom cyfrowym, np. BTC, w TradFi. Dla wielu osoéb
stanowig punkt wejscia do ekosystemu kryptowalut, a mogg stymulowac¢ dziatania w
sieciach takich jak Ethereum, BNB Chain, Solana czy na produktach z zakresu finanséw
zdecentralizowanych (,,DeFi”), stablecoinach itp. Co wiecej, aprobata dla bitcoina ze strony
powaznych firm zarzadzajacych aktywami, np. BlackRock, Fidelity czy Grayscale, moze
wywotac efekt $nieznej kuli i zacheci¢ nowych inwestoréw do poznawania catego
ekosystemu krypto. Takie skutki wtdrne moga mie¢ daleko idace implikacje — mozliwe ze
jedne najbardziej znaczacych konsekwencji uruchomienia funduszy ETF typu spot.

W niniejszym raporcie oceniamy wptyw funduszy ETF typu spot na rynki krypto. Zaczynamy
od podsumowania ich poczatkowych wynikéw i przeptywoéw kapitatowych, a nastepnie
zagtebiamy sie w ich wptyw na caty rynek, tagcznie z wptywem wtérnym, i konczymy
perspektywa na przysztosc. Ze wzgledu na bardziej obszerne dane koncentrujemy sie
gtéwnie na funduszach ETF typu spot na BTC, ale zajmiemy sie rowniez rozwojem sytuacji
funduszy ETF typu spot na ETH.
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Wprowadzenie funduszy ETF typu spot na BTC z pewnoscig zmienito charakterystyke rynku
kryptowalut i miato wptyw zaréwno na wartos$¢ aktywow pod kontrolg (AUM), jak i na
wolumeny handlowe. Od chwili debiutu fundusze ETF typu spot na BTC szybko sie rozwijaja
i zgromadzity ponad 938,7 tys. BTC (~63,3 mld USD w AUM) w ciggu roku. Ten szybki
wzrost podkresla znaczenie tych funduszy ETF w pobudzaniu coraz wiekszego
zainteresowania i popytu na BTC.

Ilustracja 1: W ciagu niecatego roku fundusze ETF typu spot na BTC zgromadzity ponad
938,7 tys. BTC (~63,3 mld USD w AUM)
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Warto zauwazy¢, ze w poréwnaniu z innymi kanatami wtasnosci BTC tgczne wskazniki AUM
amerykanskich funduszy ETF typu spot na BTC plasujg je wérod najwiekszych posiadaczy
bitcoina, poniewaz stanowig ~4,5% podazy catkowitej w obiegu. Po uwzglednieniu innych
podobnych produktow z kategorii funduszy na BTC liczba ta siega ~1,1&nbsp;mln BTC, czyli
5,2% podazy catkowitej. Ta znaczaca koncentracja bitcoindw pod kontrolg tych funduszy
podkresla wzrost ich roli jako bardzo waznego punktu dostepu do BTC na rynku.



Ilustracja 2: Fundusze ETF i podobne fundusze staty sie trzecim co do wielkosci
posiadaczem BTC i odpowiadaja obecnie za ~5,2% podazy catkowitej bitcoina w obiegu
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Wsrod czotowych dostawcédw funduszy ETF kilku zgromadzito znaczne wolumeny handlowe
i AUM. iShares Bitcoin Trust (IBIT) firmy BlackRock jest liderem rynku i odpowiada za
znaczng czesc¢ catkowitych dotychczasowych wptywow ETF, poniewaz przekracza
391,5&nbsp;tys. BTC (~26,4&nbsp;mld&nbsp;USD w AUM). Tymczasem fundusz GBTC
firmy Grayscale pomimo konsekwentnych odptywow pozostaje drugim co do wielkosci
posiadaczem BTC ze wzgledu na znaczne rezerwy poczatkowe, a za nim plasuje sie fundusz
Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund (FBTC). Te trzy firmy tagcznie odpowiadajg za ~84% rynku.
Wprawdzie wszystkie fundusze ETF typu spot BTC majg ten sam cel podstawowy, ale
pewne czynniki — np. kreowanie marki, dostepnos¢, optaty, wybor powiernika i poczatkowe
oferty promocyjne — moga wyjasnia¢, dlaczego inwestorzy wolg niektoére fundusze od
innych



Ilustracja 3: Fundusze ETF firm BlackRock, Grayscale i Fidelity odpowiadaja za ~84%
amerykanskiego rynku spot BTC.
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Co prawda duza czes$¢ akumulacji funduszy ETF miata miejsce w pierwszych miesigcach,
ale ogolnie rzecz biorac przez caty rok utrzymywat sie staty, zdrowy naptyw wskazujacy na
trwate zainteresowanie inwestorow. W szczegélnosci w 24 z 40 tygodni (lub 9 z 10
miesiecy) miaty miejsce dodatnie przeptywy, przy czym wartos¢ naptywow w tych
tygodniach zazwyczaj przekraczata mniejsze wartosci obserwowane w tygodniach odptywu.

W ujeciu tygodniowym naptywy do funduszy ETF typu spot BTC wahaty sie od srednio ~
1&nbsp;mld&nbsp;USD do maksimow na poziomie 2,4&nhsp;mld&nbsp;USD. Chociaz
naptywy kapitatu ulegty spowolnieniu od szczytu z korca marca — co sugeruje mozliwg
stabilizacje, a nawet zmiane nastrojéw inwestoréw — naptywy netto do funduszy ETF typu
spot na BTC przekroczyty 312,5&nbsp;tys. BTC (~18,9&nbsp;mld&nbsp;USD).

Ilustracja 4: Fundusze ETF typu spot na BTC przyciagnety do tej pory tacznie przeptywy
na ponad 18,9 mld USD
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Ponadto fundusze ETF typu spot wprowadzity nowe, znaczace zrédto popytu na bitcoina, a
dostepna podaz wcigz ograniczajg nagrody gornicze. Z poréwnania naptywéw funduszy ETF
z nowg emisjg BTC wynika, ze popyt ze strony funduszy ETF typu spot na BTC regularnie
przewyzsza podaz, co Swiadczy o pozytywnym szoku popytowym, jaki te fundusze ETF
wnoszg na rynek BTC. W ujeciu $rednim fundusze ETF typu spot sciggajg z rynku okoto
1,1&nbsp;tys. BTC dziennie. Ten brak rownowagi miedzy podaza a popytem nasilit sie
jeszcze bardziej od czasu kwietniowego halvingu bitcoina, ktéry spowodowat zmniejszenie
nagrod gorniczych o 50%.

Ilustracja 5: Silny popyt na ETF eliminuje z rynku $rednio ~1,1 tys. BTC dziennie
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Co prawda 10 miesiecy to stosunkowo krotki okres na kompleksowg ocene
kryptowalutowych funduszy ETF, ale mozemy poréownac oczekiwania sprzed premiery z
realiami po uruchomieniu i oceni¢ postepy.

Z porownan z rynkiem funduszy ETF na ztoto wynika, ze przeptywy funduszy ETF na BTC
przewyzszaja poczatkowe wyniki pierwszego funduszu ETF na ztoto uruchomionego w
listopadzie 2004 r. Obecnie rynek funduszy ETF na ztoto ma warto$¢ ~130,9 mld USD®, a
amerykanski rynek spot funduszy ETF na BTC osiggnat juz wartos¢ okoto 63,3 mld USD,
czyli prawie potowe wielkosci rynku ETF-6w na ztoto w ciggu niecatego roku. Warto
zauwazyc, ze uruchomienie funduszu ETF na ztoto, ktore zostato uznane za bardzo udane,
przyniosto wptywy netto w wysokosci okoto 1,5&nbsp;mld USD w pierwszym roku, jednak



przeptywy funduszy ETF typu spot na BTC przekroczyty juz 18,9&nbsp;mld USD, a rok
nawet sie jeszcze nie skonczyt. Co wiecej, pierwsze zgtoszenia 13F w sprawie funduszy
ETF na ztoto obejmowaty jedynie 95 inwestoréw instytucjonalnych®, co wyraznie
kontrastuje z aktualng liczba ponad 1200 inwestycji w fundusze ETF typu spot na BTC.
Chociaz sg to osiggniecia niezwykte, wazne jest, aby zdawac sobie sprawe ze znacznych
réznic czasowych miedzy tymi premierami. Sytuacja na rynku, warto$¢ pienigdza w funkcji
czasu i inne zmienne, ktére majg wptyw na chtonnos¢, byty bardzo rézne, przez co
porownania bezposrednie sg mniej oczywiste.

Ilustracja 6: Przeptywy funduszy ETF na BTC znacznie przewyzszaja poczatkowe
poziomy obserwowane przy pierwszym funduszu ETF na ztoto
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Kontekst dla wynikow biezacych stanowig rowniez wstepne prognozy dla funduszy ETF na
bitcoina. Np. firma Galaxy Digital”ostroznie prognozowata naptyw w wysoko$ci
14&nbsp;mld USD w pierwszym roku od uruchomienia, wzrost do 27&nbsp;mld USD w
drugim roku i 39&nbsp;mld USD w trzecim. Zwazywszy, ze wptywy netto juz wynosza
18,9 mld USD, fundusze ETF na bitcoina jak dotad przekraczaja te wstepne szacunki.

Warto jednak wzig¢ pod uwage, ze wptywy te moga nie do konca odzwierciedla¢ nowy
kapitat. Cze$¢ z nich prawdopodobnie wynika z przetasowan wczesniejszych pozycji, przy
czym czes$¢ kapitatu trafia do funduszy ETF, poniewaz inwestorzy modyfikuja portfele,
zamiast wprowadzaé nowe fundusze. Znaczna czes$¢ tej akumulacji miata rowniez miejsce
na poczatku roku, a przeptywy od marca znacznie spowolnity. Biorgc pod uwage, ze sg to
ostrozne szacunki, spowolnienie sugeruje, ze rynek kryptowalutowych funduszy ETF typu
spot moze nie by¢ jeszcze tak silny, jak oczekiwano. Zasadnicze trudnosci to m.in. wzrost



odptywodw i ograniczona liczba duzych inwestycji instytucjonalnych, co sygnalizuje
ewentualnos¢, ze rynek funduszy ETF na BTC musi mie¢ wiecej czasu na petny rozwdj.

Odptywy byty w duzej mierze spowodowane czynnikami makroekonomicznymi, ktore
maja wptyw na aktywa obarczone ryzykiem, a takze czynnikami typowymi dla produktu
zwigzanymi z funduszem GBTC Grayscale. Chodzi tu m.in. o usuniecie tar¢ zwigzanych z
wykupem — co umozliwito posiadaczom dtugoterminowym wyjscie z inwestycji — wyjscie
inwestorow arbitrazowych, kiedy po zatwierdzeniu funduszy ETF znikneta przewaga
cenowa GBTC, oraz to, ze wysokie optaty popychaty inwestorow w strone tanszych
funduszy ETF. O ile poczatkowe odptywy z GBTC byty zréwnowazone naptywami do innych
funduszy ETF, o tyle najnowsze dane sygnalizuja spowolnienie popytu na niektére z
najsilniejszych podmiotow zbierajgcych przeptywy, np. IBIT BlackRock czy FBIT Fidelity. Na
szczescie tempo odptywow zwigzanych z GBTC réwniez spada, co widac po
sptaszczajacym sie gradiencie krzywej odptywu z Grayscale.

Ilustracja 7: Chociaz fundusz GBTC spowodowat najwiekszy odptyw netto wsrod
funduszy ETF na BTC, oddziatywanie to stopniowo maleje
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Ogélnie rzecz biorac, oczekiwanie byto od zawsze takie, ze poczatkowy entuzjazm szybko
przyciggnie do tych funduszy ETF kapitat, ale popyt ostatecznie sie unormuje. Nikt nie
myslat, ze naptywy beda nadal rosty liniowo, poniewaz wptyw na charakterystyke rynku
majg rézne czynniki. Przewidywany byt okres spowolnienia popytu i sporadycznych
odptywoéw — zwtaszcza kiedy rynek bedzie sie regulowac i stabilizowac. Biorgc pod uwage,
ze zagrozenia zwigzane z przeptywami GBTC mamy w duzej mierze za soba, dobra
wiadomosc¢ jest taka, ze wszelkie pozytywne katalizatory rynkowe moga juz od teraz miec
silniejszy wptyw na przeptywy netto.



Pomyslne zatwierdzenie i uruchomienie funduszy ETF typu spot na ETH pod koniec lipca
byto przetomowym wydarzeniem dla rynkow krypto. Inwestorzy majg teraz tatwy dostep do
dwoch najwiekszych aktywow cyfrowych — bitcoina i eteru — ktore tacznie odpowiadajg za
ponad 1,6&nbsp;bln USD i okoto 70% rynku krypto®. Popyt na fundusze ETF na ETH jest
jednak stosunkowo niewielki, a wiekszos¢ funduszy wciaz czeka na znaczace dodatnie
wptywy netto. Do tej pory fundusze ETF na ETH odnotowaty odptyw 21,2&nbsp;tys. ETH
(~44,7&nbsp;mIn&nbsp;USD) i ujemne przeptywy w 8 z 11 tygodni (czyli trzy miesiace z
rzedu). W rezultacie ich catkowita wartosé AUM, ktora wynosi obecnie okoto
2,7&nbsp;mln ETH (~7,2&nbsp;mld USD), od chwili powstania wykazuje tendencje
spadkowa.

Gtéwnym czynnikiem tego trendu (w odroéznieniu od funduszy ETF typu spot na BTC) byty
dziatania zwigzane z wykupem z funduszu Ethereum Trust (ETHE) firmy Grayscale — w
potaczeniu z niewystarczajagcymi naptywami z innych funduszy ETF na ETH. Wielu
inwestorow, ktérych srodki byty wczesniej zablokowane w produkcie ETHE, wykorzystato
nowa strukture ETF do realizacji udziatow. Kolejnym bodzcem do tych realizacji byty wyzsze
optaty ETHE wynoszace 2,5% — znacznie powyzej niemal zerowych optat nowszych
funduszy ETF. Dalsze czynniki to m.in. brak katalizatorow rynkowych, rola eteru jako aktywa
uzytkowego, a nie srodka tezauryzacji oraz stosunkowo niski popyt na fundusze ETF typu
futures na ETH. Na domiar ztego uruchomienie ETF-6w na ETH zbiegto sie w czasie z
okresem stabych wynikow rynkowych i zneutralizowato poczatkowe naptywy.

Ilustracja 8: Przeptywy netto funduszy ETF na ETH sa ujemne, a taczne odptywy siegaja
~44,7 mln USD
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Przy poréwnaniu wptywu ETF-6w BTC i ETH na rynek po normalizacji przeptywow netto
ETF-6w wedtug wolumenow transakcji spot okazuje sie, ze ETF-y na BTC majg znacznie



wiekszy wptyw na rynek bitcoina niz ETF-y ETH na eter. Jak wida¢ na ponizszej ilustracji,
fundusze ETF na BTC oscyluja w granicach +8% wolumenu spot na bitcoinie, a
fundusze ETF na ETH stanowia tylko okoto +1% wolumenu spot na etherze. Oznacza to,
ze nawet po skorygowaniu o wolumen spot popyt inwestoréw na fundusze ETF na BTC jest
znacznie wyzszy niz na fundusze ETF na ETH.

Ilustracja 9: Wptyw funduszy ETF ETH na rynek spot etheru jest znacznie mniejszy niz
funduszy ETF BTC na rynek spot bitcoina
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Niemniej jednak pdki fundusze ETF na ETH nie znajda sobie miejsca na rynku, moga
rowniez podlega¢ wahaniom podobnie jak poczatkowe wyniki funduszy ETF na BTC, ktére
miaty pewne ktopoty ze zmiennoscig przeptywdw. O ile jednak fundusze ETF na BTC
wykazaty sie odpornoscia, a po okresach odptywow przyszty naptywy, o tyle jeszcze nie
wiadomo, czy fundusze ETF na ETH z biegiem czasu przyciggna trwaty popyt inwestorow.



2.2

Do zrozumienia popytu na nowe fundusze ETF typu spot na BTC niezbedna jest analiza
profili gtownych nabywcow. Najnowsze dane z raportow 13F za drugi kwartat $wiadczag o
tym, ze to inwestorzy nieinstytucjonalni®, a nie instytucje, odpowiadaja za duza cze$¢
catkowitej wartosci AUM funduszy ETF typu spot na BTC. Firma BlackRock dodatkowo to
potwierdzita, zwracajgc uwage, ze okoto 80% zakupow funduszu ETF na BTC zostato
prawdopodobnie dokonanych z samodzielnie prowadzonych kont internetowych”. Nie jest
to zaskakujace, biorac pod uwage historycznie silng baze inwestorow detalicznych bitcoina
i dostepnosc tych funduszy ETF na platformach przyjaznych dla detalistow.

Inwestorzy nieinstytucjonalni odpowiadaja obecnie za wiekszo$¢ popytu na fundusze
ETF typu spot na BTC, a ich stan posiadania wzrést o ~176,2&nbsp;tys. BTC od
pierwszego kwartatu. Chociaz wzrost ten jest obiecujacy, nie caty kapitat naptywajacy do
tych nowych funduszy ETF musi odzwierciedla¢ nowe inwestycje w sektor krypto. Znaczna
cze$é tych zachowan nabywczych prawdopodobnie wynika z rotacji z portfeli cyfrowych®,
ktére inwestorzy detaliczni mieli wczesniej na gietdach lub u brokeréw detalicznych, do
funduszy ETF typu spot na BTC, ktdre dajg wiekszg wygode i ochrone ustawodawcza.
Sugeruje to, ze fundusze ETF typu spot spetniajg dwie funkcje: Nie tylko wprowadzaja
nowych inwestorow, ale takze przyciggajg dotychczasowych, ktorzy wolg uregulowang
strukture funduszy ETF od innych, bardziej ztozonych opcji, np. trzymania bezposrednio w
trybie on-chain czy alternatyw nieptynnych i wysokoptatnych, jak np. BTC Trust firmy
Grayscale.



Ilustracja 10: Portfele nieinstytucjonalne stanowig ~80% wartosci AUM funduszy ETF
typu spot na BTC
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Chociaz z biezacych modeli nabywczych wynika, ze popyt instytucjonalny pojawia sie
wolniej, i tak wykazuje on umiarkowany wzrost, a stan posiadania wzrost o
~14,4&nbsp;tys. BTC od pierwszego kwartatu. Bardziej znaczacym wskaznikiem jest
~30% wzrost liczby inwestorow instytucjonalnych, przy czym w zgtoszeniach 13F za
drugi kwartat wida¢ wzrost z ok. 950 do ponad 1200. Wzrost ten jest budujacy i zwraca
uwage na trwatos$¢ zainteresowania instytucjonalnego, poniewaz zaréwno nowi, jak i uznani
inwestorzy caty czas zwiekszali ekspozycje na BTC nawet w okresach spadkéw cenowych,
co wskazuje na ciggta ufnosc tej kategorii inwestorow.

Przy blizszym spojrzeniu widac¢, ze w czotéwce posiadaczy tych funduszy ETF znajduje sie
zréznicowana grupa ztozona m.in. z doradcow inwestycyjnych, funduszy
hedgingowych i bankéw. Najbardziej znaczacy wzrost stanu posiadania odnotowujg
zwtaszcza doradcy inwestycyjni — ponad 71,8&nbsp;tys. BTC, co oznacza wzrost 0 44,2% w
stosunku do pierwszego kwartatu. Co ciekawe, nawet jezeli wezmiemy pod uwage tylko
kategorie doradcow inwestycyjnych w obrebie najwiekszego funduszu ETF na BTC, IBIT,
same ich naptywy i tak stawiajg go w pozycji jednego z najszybciej rozwijajacych sie
funduszy ETF uruchomionych w tym roku. Sugeruje to, ze kategorie instytucjonalne
wchodzg w fundusze ETF na BTC w rozsgdnym tempie, nawet jezeli ich udziat znajduje sie
aktualnie w cieniu popytu nieinstytucjonalnego.

Kolejnym zachecajgcym sygnatem jest wejscie duzych bankow i funduszy emerytalnych,
np. Morgan Stanley, Goldman Sachs i State of Wisconsin Investment Board. Zaangazowanie
tych ogolnie znanych instytucji nie tylko zwieksza wiarygodnos¢, ale takze utatwia dalsze
wdrazanie aktywow cyfrowych, np. bitcoina, w gtdwnym nurcie finansowym oraz na
portfelach inwestycyjnych, co stymuluje upowszechnienie i dojrzewanie rynku.



Ilustracja 11: Rosnie popyt instytucjonalny na fundusze ETF typu spot na BTC, przy
czym najwiekszymi inwestorami sa doradcy inwestycyjni, a w dalszej kolejnosci
fundusze hedgingowe
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Zrédto: Bloomberg, 21Shares, Binance Research, stan na 10 pazdziernika 2024 r.
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Wiele instytucji jeszcze nie weszto na rynek, a te, ktore juz to zrobity, zachowuja
powsciagliwosé w zakresie alokacji kapitatu. Srednia wielko$é transakcji w bitcoinie na 33
gietdach — ktora zwykle rosnie wraz ze wzrostem udziatu instytucjonalnego — poczatkowo
wzrosta do 1,5 tys. USD w marcu, ale od tego czasu powrdcita do poziomow sprzed
uruchomienia ETF. Co prawda wedtug przewidywan instytucje bedg z czasem zwiekszac
rozmiary transakcji, ale w ciggu roku nie nastagpita istotna zmiana, prawdopodobnie ze
wzgledu na niestabilne warunki rynkowe i globalng niepewnosc¢ co do ptynnosci.

To ostrozne podejscie jest zbiezne z tym, jak instytucje TradFi zazwyczaj wchodzg w nowe
rynki takie jak krypto. Mimo ze fundusze ETF sg dostepne od ponad 10 miesiecy, niektére
banki nadal ograniczajg dostep do produktow krypto. Np. bank Morgan Stanley dopiero
niedawno zaczat oferowac fundusze ETF typu spot na BTC wybranym klientom, ktérzy
spetniaja okre$lone wymogi w zakresie zamoznosci i tolerancji na ryzyko®. Niemniej jednak
zainteresowanie funduszami ETF typu spot na BTC stale rosnie, podobnie jak dostep do
nich poprzez brokerow-dealeréw, banki i doradcéw inwestycyjnych. Poniewaz coraz wiecej
instytucji uwzglednia te produkty w swojej ofercie, wedtug przewidywan ogdélne
upowszechnienie w nadchodzacych latach przyspieszy i ustawi fundusze ETF typu spot w
roli kluczowego instrumentu inwestycyjnego w portfelach.

Ilustracja 12: Srednia wielko$é transakcji na BTC poczatkowo wzrosta, ale juz wrécita
do poziomoéw sprzed uruchomienia ETF
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Wedtug przewidywan ciggte dziatania edukacyjne, ukierunkowany marketing i coraz lepsze
narzedzia handlowe oraz on-chain beda sprzyja¢ pozyskiwaniu instytucji, przy czym
spodziewany jest wzrost przeptywdw, poniewaz inwestorzy bedga sie coraz bardziej oswajac
z aktywami cyfrowymi. Poniewaz narastajace oddziatywanie kazdego nowego przeptywu



maleje, do zapewnienia wiekszych wielkosci transakcji i ptynnosci koniecznej do
stymulowania rynkéw krypto niezbedny bedzie kapitat instytucjonalny.

Jezeli przesuniemy punkt ciezkosci z popytu instytucjonalnego na nieinstytucjonalny,
blizsze spojrzenie na profile inwestorow daje nam wieksza wiedze o potencjalnym
przebiegu popytu na kryptowalutowe fundusze ETF. Wedtug ankiety przeprowadzonej przez
firme Charles Schwab kryptowaluty sa preferowang klasa aktywow ETF wsrod
milenialsow i zajmujg drugie miejsce po akcjach wérod pokolenia X, choé nadal pozostaja
w tyle wsrod przedstawicieli pokolenia wyzu demograficznego.

Co wiecej, 45% inwestujacych w fundusze ETF planuje alokowac srodki w kryptowaluty
za posrednictwem funduszy ETF w nadchodzacym roku, co stanowi wzrost o0 38%
wobec roku poprzedniego™?. Takie zainteresowanie stawia kryptowalutowe fundusze ETF
na pozycji drugiej pod wzgledem preferencji klasy aktywéw po akcjach i przewyzsza popyt
na obligacje oraz aktywa alternatywne. Ten wzrost atrakcyjnosci odzwierciedla zmiane
postrzegania aktywow cyfrowych wzgledem tradycyjnych, chociaz jeszcze nie wiadomo, czy
te preferencje nabywcéw przetozg sie na konkretny popyt, kiedy poprawie ulegnie globalna
ptynnosé, a obnizki stop procentowych zwiekszg apetyt na aktywa ryzykowne.

Ilustracja 13: Kryptowalutowe fundusze ETF ciesza sie najwiekszym wzieciem wsréd
milenialsow, a inwestorzy z pokolenia wyzu demograficznego wykazujg stosunkowo
nizsze zainteresowanie
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ETF Milenialsi Pokolenie X ) Y
demograficznego
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Akcje
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Obligacje/Dochod
47% 42% 42%
staty
Aktywa rzeczywiste 46% 37% 31%
Akcje
28% 28% 24%

miedzynarodowe

Alternatywy 25% 17% 11%



3.1

Larry Fink, dyrektor generalny firmy BlackRock, stwierdzit niedawno, ze jej fundusz ETF na
BTC o nazwie IBIT jest jednym z najszybciej rozwijajacych sie funduszy ETF — i wyglada na
to, ze znajduje to potwierdzenie w danych®®. Fundusze ETF typu spot na BTC odnotowaty
miliardowe naptywy w ciggu pierwszych kilku tygodni handlu, co jest znaczacym
osiagnieciem jak na standardy ETF. Wiekszos¢ funduszy ETF na BTC, z wyjgtkiem GBTC
Grayscale, odnotowato dalsze naptywy, a prym wiedzie fundusz IBIT firmy BlackRock, ktory

ma niezwykta 71-dniowa passe i plasuje sie w pierwszej dziesigtce wszechczasow™?..

Jezeli spojrzymy ogdlnie na amerykanski rynek ETF, widac tu réwnie imponujace wyniki.
Sposrod 525 amerykanskich funduszy ETF uruchomionych w 2024 r. 13 na 25
najwiekszych pod wzgledem naptywow jest zwigzanych z bitcoinem lub etherem. Na
czele listy znajduja sie cztery fundusze ETF typu spot na BTC: IBIT firmy BlackRock, a
nastepnie FBTC firmy Fidelity, ARKB firmy ARK 21Shares oraz BITB firmy Bitwise™?.

Jezeli spojrzymy wstecz na fundusze ETF uruchomione w tej dekadzie, zaréwno IBIT firmy
BlackRock, jak i FBTC firmy Fidelity znajduja sie w pierwszej dziesigtce pod wzgledem
wptywow posrdd 2&nbsp;tys. funduszy ETF — jest to wyczyn niezwykty, biorgc pod uwage,
ze zostaty uruchomione dopiero w tym roku. Liczby te dowodzg szybkiego sukcesu
funduszy ETF typu spot na BTC oraz wzrostu popularno$ci masowej i zainteresowania

inwestoréw bitcoinem®®.



Ilustracja 14: Sposrod 2 tys. funduszy ETF uruchomionych w tej dekadzie fundusz IBIT
firmy BlackRock i FBTC firmy Fidelity juz w niespetna rok zapewnity sobie miejsce w
pierwszej dziesigtce rankingow pod wzgledem AUM
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Przeptywy funduszy ETF stajg sie bardzo waznym wskaznikiem rynkowym na rynkach
krypto i wykazujg zalezno$¢ dwukierunkowa, poniewaz zmiany w jednym z nich czesto
odzwierciedlaja lub wywotuja zmiany w drugim™®. Wptywy i odptywy w tych funduszach
ETF sg zazwyczaj zwigzane ze zmianami cen, a ich wptyw na odkrywanie cen jest
zauwazalny, poniewaz zmniejszajg dostepna podaz i moga miec znaczny wptyw na trendy
rynkowe ze wzgledu na znaczny udziat w rynku.

Poza charakterystyka cenowa przeptywy funduszy ETF stanowig cenne zrédto informacji o
zachowaniu segmentu rynku, ktory wczesniej miat ograniczong ekspozycje na krypto. Jako
ze sg sygnatem upowszechnienia instytucjonalnego, przynoszg pozytywne nastroje na

rynku, szczegoélnie jezeli wezmiemy pod uwage duzy kapitat zwigzany z tymi inwestycjami.



Ilustracja 15: Ze wzgledu na coraz wiekszy udziat w rynku przeptywy funduszy ETF
typu spot na BTC staja sie godnym uwagi wskaznikiem
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Aktualnie fundusze ETF typu spot BTC odpowiadajg za prawie 5% kapitalizacji rynkowej
bitcoina, a ich wptyw na rynek bedzie ostatecznie zaleze¢ od tego, jakg czes¢ rynku beda
reprezentowac. Wprawdzie obserwacja przeptywdw ETF jest zrodtem istotnych informacji i
trenddw w krotkiej perspektywie, wazne jest, aby kontekstualizowac je w ramach catego
rynku krypto. Przeptywy ETF s3 tylko jednym z wielu czynnikow, ktore maja wptyw na
ogolne warunki rynkowe.

Kryptowaluty przez dtugi czas byty stosunkowo stabo powiazane z tradycyjnymi
indeksami gietdowymi, np. z S&P 500 czy Nasdaq Composite, co wzmacniato atrakcyjnosc
bitcoina jako zabezpieczenia przed zmiennoscig rynkéw tradycyjnych. Ostatnio jednak
wyglada na to, ze sytuacja sie zmienia, a korelacja kryptowalut z akcjami amerykanskimi
dochodzi do rekordowych pozioméw™®. Zmiana ta odzwierciedla przeobrazenia nastrojow
inwestorow, poniewaz bitcoin jest obecnie postrzegany zaréwno jako inwestycja

ryzykowna, jak i potencjalne zabezpieczenie przed niepewnoscia makroekonomiczna.

Fundusze ETF typu spot sprzyjaja tej zbieznosci, poniewaz stanowig potaczenie rynkow
krypto i TradFi. W ostatnim roku naptywy oraz odptywy w coraz wiekszym stopniu
odzwierciedlajg cykliczne zmiany nastrojow i rownowazenie trendow widoczne na
rynkach TradFi. Wprowadzenie funduszy ETF typu spot daje nowy, wazny punkt dostepu i
zwieksza udziat instytucji. Wydarzenia te wraz ze zmiang warunkéw makroekonomicznych
majg wptyw na charakterystyke rynku bitcoina, przez co wiekszej wagi nabiera
kontrolowanie takich czynnikdéw, jak np. stopy procentowe czy inflacja.

Co ciekawe, ten wzrost korelacji zdarzyt sie po raz pierwszy przy wysokich stopach
procentowych i ograniczeniach ptynnosci globalnej, a ponownie pojawit sie po



uruchomieniu funduszy ETF typu spot na BTC i kiedy rynki zaczety antycypowac obnizki
stép procentowych. Co prawda bitcoin notuje przejsciowe skoki korelacji — szczegolnie przy
nagtych zmianach realnych stop procentowych lub ptynnosci dolara amerykanskiego — ale
przypadki te sg zwykle krotkotrwate. Nie wiadomo jeszcze, czy te trendy utrzymajg sie na
dtuzszg mete. Jezeli jednak pogtebi sie korelacja bitcoina z rynkami tradycyjnymi, moze on
straci¢ czes$¢ swojej skutecznosci jako niezalezny czynnik do zabezpieczania i
dywersyfikacji portfela, co jest bardzo wazne, aby mdgt on petnic role alternatywnej klasy
aktywow.

Ilustracja 16: Wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko korelacja miedzy bitcoinem a
S&P 500 zbliza sie do maksiméw historycznych
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3.2

Poza bezposrednimi naptywami kapitatu jednym z najbardziej oczekiwanych skutkéw
dziatania kryptowalutowych funduszy ETF sg ich ogolne konsekwencje. Naptyw kapitatu
wraz z wiekszag wiarygodnoscig formy funduszu ETF zazwyczaj przektada sie na inne rynki,
co ma wptyw na ogolng kondycje i sprzyja upowszechnieniu powigzanych aktywéw. W
przypadku bitcoina jest to szczegdlnie istotne z uwagi na jego kluczowa role jako
podstawowego mianownika rynkow krypto. O ile jest jeszcze duzo niewiadomych, a
peten zakres owych skutkdéw wtérnych nie jest zwykle widoczny od razu, o tyle widaé
pierwsze sygnaty, ze zachodzg znaczace zmiany.

Fundusze ETF typu spot na BTC maja dodatni wptyw na dominacje bitcoina®”, aich
przeptywy wskazujg na silniejszy popyt na BTC niz na altcoiny, ktére nadal wigza sie z
wyzszg premig za ryzyko. Dominacja bitcoina zaczeta rosng¢ pod koniec 2023 r. po
pierwszych wiadomosciach o funduszu ETF typu spot na BTC i od czasu jego uruchomienia
przyspieszyta. Wprawdzie na ten trend majg wptyw rézne czynniki — np. stopy procentowe —
ale wprowadzenie funduszy ETF typu spot jako nowego narzedzia inwestycyjnego odnowito
zaufanie rynku do statusu bitcoina jako preznego aktywa, w ktére mozna inwestowac.
Poniewaz owe fundusze ETF zapewniajg wieksze mozliwosci handlowe i wiekszg
przejrzystos¢ rynku, wnosza co$ pozytywnego.

Ilustracja 17: Odnowione zaufanie ze strony funduszy ETF skutkuje tym, ze dominacja
bitcoina dochodzi do najwyzszego poziomu od 3,5 roku i zbliza sie do poziomoéw
niespotykanych od kwietnia 2021 r.
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. : Od czasu uruchomienia funduszy ETF typu spot wolumeny
handlowe na BTC wykazujg znaczny wzrost zaréwno na rynkach spot, jak i na
rynkach instrumentéw pochodnych, przy czym wyraznie rosnie rowniez liczba
otwartych pozycji. Tak naprawde tagczne wolumeny transakcji spot na BTC w
2024 r. doszty juz do rekordowych poziomoéw w ciggu pierwszych 10 miesiecy, a
dzienne wolumeny spot BTC wzrosty o ponad 66,9% wobec zesztego roku.

Ilustracja 18: Wolumeny transakcji spot na bitcoinie od czasu uruchomienia funduszy
ETF typu spot dochodza do najwyzszych poziomow, co oznacza, ze rok 2024 bedzie
rekordowy
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Wprawdzie korzystne warunki makroekonomiczne wraz z oczekiwaniami co do
obnizki stép procentowych w USA majg pewne znaczenie, ale pokazne $rednie
dzienne wolumeny w wysokosci 2,3&nbsp;mld&nbsp;USD w funduszach ETF
typu spot rowniez stymulujg wzrost. Fundusze ETF typu spot na BTC majg obecnie
znaczacy udziat w wolumenie transakcji na BTC i zblizajg sie do poziomoéw znanych z
niektdérych gietd scentralizowanych i zdecentralizowanych. Wzrost wolumenow
odzwierciedla znaczacy wptyw tych funduszy ETF na wzrost ptynnosci rynku
bitcoina.



Ilustracja 19: Fundusze ETF odpowiadaja za znaczna cze$¢ wolumenu spot BTC i
wynosz3 srednio 26,4%, a w szczycie nawet 62,6%

Ilustracja 20: Wzrost ptynnosci z funduszy ETF typu spot poprawia gteboko$¢ rynku
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: Wraz ze wzrostem aktywnosci handlowej, ktora uptynnia
rynek, poprawia sie rowniez gtebokos¢ rynku BTC i jego zdolno$¢ do obstugi
wiekszych zlecen. Handel ETF-ami jeszcze bardziej poprawia te sytuacje

poprzez zwiekszanie ptynnosci w ciggu dnia handlowego, poniewaz dostawcy
ptynnosci i animatorzy rynku funduszy ETF czynnie uczestniczg w rynkach spot.
Juz widac tego potwierdzenie, a dwuprocentowa gtebokosc¢ rynku bitcoina —
czyli miara zlecen kupna i sprzedazy w granicach 2% ceny BTC — wykazuje na

gietdach state wzrosty.
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. : Przeptywy funduszy ETF majg réwniez wptyw na ogolng
charakterystyke rynku, poniewaz przyciggajag inwestorow instytucjonalnych,
ktdrzy wczesniej mieli ostrozne podejsécie do naturalnej zmiennosci bitcoina.
Naptyw ten sugeruje mozliwos¢ spadku zmiennosci, zwtaszcza ze ptynnosc z
czasem ulega wzmocnieniu. Chociaz pewna zmiennos¢ sie utrzymuje,
najnowsze dane $wiadcza o trwatym spadku, a miesieczna zmiennos¢ BTC w
ujeciu rocznym kilkakrotnie w tym roku spadta do historycznie niskich zakresow
pomimo wzrostu aktywnosci rynkowej. Tendencja ta Swiadczy o tym, ze
ptynnos¢ stymulowana przez fundusze ETF moze prowadzi¢ do stopniowego
spadku zmiennosci, chociaz jeszcze nie wiadomo, czy bedzie sie utrzymywac w
réznych warunkach rynkowych.

Ilustracja 21: Zmiennos¢ na rynkach bitcoina jest coraz mniejsza, co swiadczy o
stopniowym dojrzewaniu rynku
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Kryptowalutowe fundusze ETF typu spot wprowadzajg nowg kategorie inwestorow i
przenosza punkt ciezkosci z trudnosci logistycznych w zakresie dostepu do kryptowalut
na warto$¢ samych aktywow cyfrowych. Te fundusze ETF petnig funkcje bramy do
wiekszej aktywnosci na catym rynku i stanowig pierwsze oznaki ekspansji na inne sektory
oraz zastosowania praktyczne. Wraz ze wzrostem wartosci zwiekszajg one wiarygodnos¢
branzy krypto i torujg droge do wiekszej inkluzywnosci oraz upowszechnienia produktow
krypto.

. : Niektore firmy z sektora TradFi zwiekszajg obecnos¢ w
sektorze aktywéw cyfrowych i uruchamiajg specjalne fundusze wysokiego ryzyka,
co dla wielu z nich stanowi naturalny kolejny krok. Godnym uwagi przyktadem jest
tu VanEck, podmiot majacy pod kontrolg aktywa o wartosci
115&nbsp;mld&nbsp;USD, ktéry po wprowadzeniu wtasnego funduszu ETF spot na
BTC uruchomit dziat ds. przedsiewzie¢ kapitatowych®®. Dziat ten pozyskat
30&nbsp;mln&nbsp;USD na inwestycje w startupy na wczesnym etapie rozwoju
dziatajace na styku sektordw fintech, krypto oraz sztucznej inteligenciji, ze
szczegbdlnym uwzglednieniem tokenizacji i platform stablecoinéw w branzy krypto.

. : Wprawdzie niektore instytucje handlowaty kryptowalutami
jeszcze przed wprowadzeniem funduszy ETF typu spot na BTC, ale aktywnos¢
ogniskuje sie w matej grupie firm. Wykorzystanie kryptowalut w bardziej
ztozonych produktach finansowych, np. instrumentach pochodnych,
alternatywnych rodzajach funduszy i kredytach prywatnych, stopniowo sie zaczyna,
ale jest jeszcze na wczesnym etapie. Dopoki nie bedzie mozliwa integracja takich
aktywow cyfrowych jak BTC z nowoczesniejszymi strukturami finansowymi, ich
rozwoj oraz instytucjonalny punkt zaczepienia bedzie zaleze¢ od dojrzewajacych
rynkow, szczegolnie z uwagi na wzrost naptywu srodkéw i ptynnosci.

Zabezpieczanie bitcoinem kredytow prywatnych to jeden z przyktadow, w ktorych
BTC lub mieszkanka aktywow zabezpiecza strukturyzowane produkty pozyczkowe.
Wykorzystanie BTC i funduszy ETF typu spot na BTC do ponownego obcigzania
hipoteka prawdopodobnie wzros$nie, zwtaszcza ze wartos¢ AUM przekracza
~63,3&nbsp;mld&nbsp;USD i dalej rosnie, co oznacza, ze bezczynny kapitat staje
sie nieefektywny. Pierwsze oznaki apetytu instytucjonalnego to np. realizacja przez
Ledn miliardow pozyczek zabezpieczonych bitcoinem w pierwszej potowie 2024 r. —
gtdwnie dla klientdw instytucjonalnych®®. Do branzy wkraczaja rowniez operatorzy
tradycyjni, np. Cantor Fitzgerald, ktorzy planujg uruchomienie platformy pozyczek
pod zastaw BTC®?,

. : Chociaz jestesmy dopiero na wczesnym etapie i jeszcze nie
nastgpity znaczace ruchy od przeptywow ETF do upowszechnienia w trybie
on-chain, podwaliny z pewnoscia juz sa. Aktualnie bezposredni zasieg przeptywdw
ETF w trybie on-chain wynika przede wszystkim z ustug powierniczych i ich wptywu



na wolumen transakcji BTC/ETH w trybie on-chain. Istnieje rowniez mozliwosc
wykorzystania ptynnosci funduszy ETF typu spot jako zabezpieczenia na rynkach
pienieznych w trybie on-chain, ale nie nabrata ona jeszcze realnych ksztattow.

Na froncie powierniczym Bank of New York (,,BNY”) stat sie niedawno pierwszym
duzym bankiem, ktory otrzymat od komisji SEC zaswiadczenie o braku zastrzezen do
oferowania ustug powierniczych w zakresie aktywoéw cyfrowych® wykraczajacych
poza fundusze ETF BTC i ETH. Jezeli BNY Mellon zacznie swiadczy¢ ustugi
powiernicze dla funduszy ETF na BTC, moze to utorowac droge innym duzym
bankom. Poza tym o ile juz samo $wiadczenie ustug powiernictwa na rzecz
kryptowalutowych funduszy ETF jest czyms$ warto$ciowym, o tyle $wiadczenie ustug
powierniczych w zakresie stokenizowanych aktywow $wiata rzeczywistego (,,RWA”)
moze stwarzac jeszcze wieksze mozliwosci i stanowic kolejny naturalny krok.

Sa jednak argumenty przemawiajgce za tym, ze fundusze ETF typu spot moga
rowniez wydtuzyé czas upowszechnienia bezposredniego trybu on-chain®?. Za
czes¢ naptywdw moze odpowiadac przechodzenie z istniejgcych portfeli cyfrowych
na regulowane rachunki maklerskie, poniewaz inwestorzy wybierajg portfele ETF w
trybie off-chain, ktére dajg uregulowany i tatwiejszy dostep do aktywéw cyfrowych.
Aby temu przeciwdziataé, postepy w narzedziach on-chain — jak np. DeFi, BTCfi,
ptatnosci czy tokenizacja — bedg miaty zasadnicze znaczenie dla przeksztatcania
posiadaczy funduszy ETF typu spot w aktywnych uczestnikow trybu on-chain.

: Wyglada na to, ze najbardziej widocznym kolejnym etapem
oddziatywania funduszy ETF bedzie zastosowanie zwigzane z tokenizacja, ktore
moze stanowi¢ dla instytucji bardziej bezposrednia droge do ekspozycji on-chain i
uzupetnienie efektow funduszy ETF typu spot. Dowoddw na to jest coraz wiecej,
poniewaz firmy TradFi coraz czesciej dostrzegaja zalety technologii blockchain w
zakresie tokenizacji aktywow takich jak np. akcje czy bony skarbowe, co przyspiesza
handel i obniza jego koszty, a jednoczesnie otwiera nowe zrodta przychoddw.

o : Larry Fink, dyrektor generalny firmy BlackRock,
zasugerowat, ze kryptowalutowe fundusze ETF typu spot moga stanowi¢
krok w kierunku tokenizacji aktywéw finansowych®?. Chociaz jesteémy
dopiero na wczesnym etapie drogi od zatwierdzenia funduszy ETF do
upowszechnienia produktéw stokenizowanych — ktoérych rynek wedtug
prognoz do roku 2030 ma mie¢ wielkos¢ od 4 do
30&nbsp;bln&nbsp;USD®?” — mozliwe, ze w perspektywie $rednio- czy
dtugoterminowej do tego dojdzie. BlackRock i Franklin Templeton, czyli
zarowno gtéwni emitenci kryptowalutowych funduszy ETF, jak i



najwazniejsze podmioty sektora funduszy skarbowych stokenizowanych w
trybie on-chain, sg dobrze przygotowani do dalszego rozwoju. Ros$nie
rowniez zainteresowanie ze strony innych podmiotéw — np. firma Legal &
General wyraza che¢ wejscia w ten sektor, a firma Fidelity ogtosita swdj
pierwszy stokenizowany fundusz rynku pienieznego, ktéry ma konkurowac z
funduszem BUIDL firmy BlackRock, najwiekszym amerykanskim
funduszem stokenizowanych papierow skarbowych o wartosci
~540&nbsp;mIn&nbsp;USD, oraz FOBX firmy Franklin Templeton o
wartoéci ~ 410&nbsp;mln&nbsp;USD?>. Wraz z rozwojem tych produktow
powinna réwniez rosnac ich integracja z szerszymi rynkami krypto — np. w
roli zabezpieczenia instrumentéw pochodnych.

o : Aby wspierac szerszg oferte aktywoéw
stokenizowanych, zainteresowanie infrastrukturg oraz ustugami tokenizacji
ro$nie réwniez w sektorze TradFi i ponad 30 waznych instytucji aktywnie
pracuje nad inicjatywami zwigzanymi z tokenizacja®®. Firma Visa
wprowadza np. platforme tokenizacji aktywéw VTAP, ktéra umozliwia
bankom emisje tokenow z zabezpieczeniem w walucie fiat w sieci
Ethereum®”. Platforma VTAP umozliwia wymiane aktywéw RWA przy uzyciu
smart kontraktéw.

Ponadto banki przygotowujg sie do testowania transakcji kryptowalutowych
w sieci Swift?®®, a w przysztym roku rozpocznie sie pilotazowy program
rozliczania aktywéw i walut cyfrowych. Singapurski bank DBS niedawno
wprowadzit platforme DBS Token Services, ktora dziata w technologii
blockchain i ma usprawnia¢ gospodarowanie ptynnoscig oraz usprawnianie
dziatan instytucjonalnych®”. Zmiany te sg co prawda obiecujace, ale dopdki
aktywa stokenizowane nie stang sie gtownym sktadnikiem na portfelach
instytucjonalnych, upowszechnienie bedzie prawdopodobnie zaleze¢ od
ciggtego ulepszania platform tokenizacyjnych i przejrzystosci przepiséw.

Wiecej informacji na temat tokenizacji aktywow RWA i technologii, ktdéra jest jej motorem,
mozna znalez¢ w naszym ostatnim raporcie,


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

4.1

Zainteresowanie funduszami ETF typu spot rozprzestrzenia sie na catym Swiecie — w
kwietniu fundusze ETF typu spot na BTC i ETH zatwierdzit Hongkong. Jednak wolumeny
handlowe w Hongkongu sa nadal stosunkowo niskie w poréwnaniu z wolumenami w USA —
prawdopodobnie ze wzgledu na mniejszy rozmiar rynku w Hongkongu i réznice warunkow
rynkowych w chwili uruchomienia. £aczna wartosé¢ AUM tych funduszy ETF wynosi
obecnie 329,1 mln USD®?, gtéwnie dzieki poczatkowej akumulacji w chwili uruchomienia,
a wzrost jest od tego czasu ograniczony.

W Europie od wielu lat i w szerokiej gamie kryptoaktywow dostepne sa kryptowalutowe
produkty strukturyzowane (ETP). Produkty ETP, ktore pod wzgledem funkcji przypominajg
amerykanskie fundusze ETF typu spot, staty sie bardziej popularne wraz ze wzrostem
popytu na uregulowane opcje inwestycyjne w krypto. W ciggu ostatnich 12 miesiecy tagczna
wartos¢ AUM europejskich kryptowalutowych produktéw ETP wzrosta o ok. 144,2% — z
5,2 mld USD do ponad 12,7 mld USD®Y.

Niedawno, 20 wrze$nia, komisja SEC zatwierdzita notowanie opcji na fundusz ETF typu spot
IBIT firmy BlackRock na gietdzie Nasdaq®?. Nastepnie 18 pazdziernika komisja SEC
zatwierdzita obrét i notowanie opcji 11 dostawcom funduszy ETF typu spot na BTC zaréwno
na Nowojorskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (,NYSE”), jak i na gietdzie kontraktéw
dtugoterminowych w Chicago (,CBOE”)®?. Co wazne, o ile zgoda SEC stanowi znaczace
osiagniecie, o tyle przed oficjalnym notowaniem tych opcji zgody musi rowniez udzieli¢
korporacja OCC i komisja CFTC.

Opcje dajg inwestorom wiecej narzedzi hedgingowo-spekulacyjnych zwigzanych z
bitcoinem, co powinno przyciaggnac¢ wiekszg ptynnosc i poszerzy¢ udziat inwestoréw w
sektorze krypto®?. Zwtaszcza instytucje czesto preferuja takie wyrafinowane narzedzia do
ograniczania ryzyka, a dostepnos¢ opcji moze dodatkowo przyciagnac¢ inwestorow
instytucjonalnych do funduszy ETF typu spot na BTC. Co wiecej, w odréznieniu od
kontraktéw futures opcje ogdlnie rzecz biorgc przemawiajg do inwestoréw o podejsciu
dtugofalowym, co moze przyciggnac do rynkow krypto bardziej stabilny kapitat
dtugoterminowy.



Mozliwe, ze dzieki wprowadzeniu opcji pozyczkodawcy instytucjonalni poczujg sie réwniez
bardziej komfortowo przy udzielaniu pozyczek pod zabezpieczenie funduszem ETF,
poniewaz rynki opcji zapewniajg bardziej przejrzysta wycene ryzyka zwigzanego z
pozyczkami pod depozyt zabezpieczajgcy. Moze to zwiekszy¢ dostepnosc kredytow w
catym ekosystemie krypto, zmniejszy¢ koszty pozyczek i umozliwi¢ transakcje na wiekszej
dzwigni oraz przeptywy inwestycyjne na rynkach krypto. Jednoczesnie opcje moga sie
przyczynia¢ do tagodzenia zmiennosci bitcoina, poniewaz wzrost liczby otwartych pozycji
tworzy réwnowage miedzy pozycjami kupujacych i sprzedajacych, co zwieksza ptynnosc
oraz gtebokos¢ rynku, a tym samym ogranicza jego zmiennosc.

Wyglada na to, ze zmiany na rynkach krypto ida w kierunku tradycyjnych struktur
finansowych, aby przyciggnac wiekszg ilos¢ kapitatu instytucjonalnego. Nowe
wyrafinowane produkty, np. lewarowane i odwrotne kryptowalutowe fundusze ETF, daja
inwestorom réznorodne metody udziatu w zmianach cen krypto. Obserwujemy rowniez
pojawianie sie hybrydowych kryptowalutowych funduszy ETF, ktore stanowig potaczenie
BTC z innymi popularnymi aktywami cyfrowymi, np. ETH(35), a nawet towarami takimi jak

36

ztoto®?, i daja szersza ekspozycje na rynek. Zasadnicza role w ksztattowaniu tych

innowacji odegra rozwoj uregulowan prawnych.

Z uwagi na szeroki zakres zastosowan sieci Ethereum — np. w sektorze DeFi — fundusz ETF
typu spot stanowi atrakcyjna opcje dywersyfikacyjng dla inwestorow, ktérzy chcg wyjsc z
zasobami kryptowalut poza bitcoina. Wyjgtkowa wtasciwoscig sieci Ethereum sa nagrody
za staking natywny, ktore zapewniajg posiadaczom dodatkowy zysk. Wtagczenie tych
nagrod za staking do funduszy ETF typu spot na ETH moze otworzy¢ jeszcze wiekszy popyt i
zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ produktu dla inwestorow.

Trzymanie ETH bez stakingu wiaze sie z kosztami alternatywnymi, np. utrata (i) nagrod
inflacyjnych dla walidatorow, (ii) optat za pierwszenstwo oraz (iii) przychodéw z tytutu
wartosci mozliwej do wydobycia (,MEV”) przekazywanej walidatorom za posrednictwem
przekaznikéw. Uwzglednienie stakingu w funduszach ETF na ETH zaowocowatoby dla
inwestorow dostepem do dalszych strumieni dochodoéw, a jednoczesnie ztagodzitoby
rozwodnienie i zwiekszyto konkurencyjnos$¢ funduszy ETF na rynku.

Chociaz nie jest jeszcze pewne, czy staking zostanie ostatecznie zintegrowany z
amerykanskimi funduszami ETF, niektore instrumenty typu ETP poza Stanami
Zjednoczonymi, np. w Kanadzie, juz oferujg dodatkowe zyski ze stakingu. Niedawnym
przyktadem jest firma VanEck, ktora wprowadzita w UE nagrody stakingowe od papieréw
ETN na Solane.

Sponsorzy ETF ztozyli niedawno wnioski o fundusze ETF powigzane z innymi aktywami
cyfrowymi, np. tokenem SOL platformy Solana i tokenem XRP firmy Ripple. Firma VanEck
stata sie pierwszym amerykanskim podmiotem zarzadzajagcym aktywami, ktory ztozyt



wniosek o fundusz ETF typu spot na SOL, co wkrétce potem szybko zrobita réwniez firma
21 Shares. Z kolei firma Bitwise byta pierwsza z funduszem ETF typu spot na XRP, a w $lad
za nig wkrotce poszta firma Canary Capital. W ostatnim czasie firma Canary Capital jako
pierwsza ztozyta wniosek o utworzenie funduszu ETF typu spot na litecoina®”. Rynek wciaz
jednak reaguje spokojnie — prawdopodobnie ze wzgledu na sceptycyzm co do perspektyw
na zatwierdzenie tych funduszy ETF®?,

Wyglada na to, ze z uwagi na takie trudnosci, jak np. ograniczona wielkos$¢ rynku
instrumentéw pochodnych, nikte zaangazowanie instytucjonalne czy niepewnos$¢ w
zakresie przepiséw, dla funduszy ETF na te nowe aktywa bedzie to prawdopodobnie droga
zaréwno dtuga, jak i skomplikowana. Mozliwe réwniez, ze rynek bedzie najpierw czekac na
ogolny sukces i upowszechnienie funduszy ETF na eter, zanim rozwazy fundusze ETF na
kolejne aktywa cyfrowe. Jednak zwazywszy na fakt, ze zbliza sie sezon wyborczy,
ewentualne zmiany perspektyw administracyjno-ustawodawczych moga mie¢ wptyw na
trajektorie tych nowszych funduszy ETF na aktywa.



4.2

Na rynkach krypto coraz wieksza role odgrywaja uwarunkowania i strategie
makroekonomiczne. Wejscie wiekszej liczby podmiotéw TradFi do krypto za
posrednictwem funduszy ETF poteguje korelacje rynkow krypto z rynkami TradFi, co
oznacza, ze trzeba obserwowac wskazniki makro. Wskazniki te prawdopodobnie bedag miaty
wptyw na takie czynniki, jak charakterystyka przeptywéw, poziomy zakupow
instytucjonalnych czy przyszty zakres produktéw takich jak kryptowalutowe fundusze ETF.
Ponizej przedstawiamy kilka najwazniejszych wydarzen, na ktore warto zwraca¢ uwage w
najblizszym czasie.

*

: Polityczne zainteresowanie kryptowalutami w tym
roku znacznie wzrosto. Byty prezydent Donald Trump wyrazit silne poparcie dla
aktywoéw cyfrowych w przemdéwieniu na sierpniowej konferencji na temat bitcoina,
na ktorej przedstawit takie pomysty, jak np. utworzenie tzw. rezerwy bitcoina ze
skonfiskowanych aktywéw czy wyjasnienie w ciggu stu dni przepiséw w sprawie
kryptowalut. Kandydatka Demokratow Kamala Harris rowniez zmienita stanowisko
na bardziej przychylne i wyrazita poparcie dla innowacji w zakresie aktywow
cyfrowych, chociaz szczegoty jej strategii sg nadal niejasne i nastawione gtéwnie na
ogoblne innowacje oraz ochrone inwestoréw.

Wybory juz za kilka dni, a z dotychczasowych trendéw wynika, ze zmienno$¢ na
rynku moze sie utrzymywac do chwili poznania ich wynikéw. Wedtug przewidywan
wynik wyboréw bedzie mie¢ wptyw na polityke fiskalng oraz przepisy w zakresie
aktywoéw cyfrowych w Stanach Zjednoczonych i bedzie wyznaczaé kierunek
kryptowalutowym produktom ETF w najwiekszej gospodarce $wiata.

: W ramach istotnej zmiany strategii Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych (,,Fed”) obnizyta ostatnio stopy procentowe o
50 punktow bazowych i zasygnalizowata co najmniej dwie kolejne obnizki do konca
roku. Jest to pierwsza od marca 2020 r. obnizka stop procentowych, a dalsze
korekty bedg prawdopodobnie zaleze¢ od danych z rynku pracy i inflacji w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Bardzo wazne beda pozostate posiedzenia Fed w tym roku
— zaplanowane na 7 listopada i 18 grudnia. Tymczasem kolejnym bankiem
centralnym, ktéry trzeba obserwowad, jest Bank Japonii (,BOJ”), poniewaz stara sie
on likwidowac dtugotrwale ujemne stopy procentowe. Podwyzka stdop procentowych
przez BOJ pod koniec lipca spowodowata aprecjacje jena, co doprowadzito do
likwidacji transakcji carry trade i zaktdcen na rynku®?. W rezultacie BOJ stoi teraz
przed trudnym zadaniem zaostrzenia strategii bez wywotania dalszej niestabilnosci
na rynkach.



Poniewaz zaréwno Fed, jak i Bank Japonii majg wptyw na globalne warunki
zwigzane z ptynnoscia, luzniejsza polityka pieniezna Fed-u zwieksza przychylnos¢
do aktywow ryzykownych, natomiast zwrot Banku Japonii w strone zaciesniania
polityki pienieznej stanowi pewien dodatkowy czynnik komplikujacy. W przesztosci
nizsze stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych obnizaty koszty
alternatywne i pobudzaty wiekszy popyt na aktywa alternatywne. W obecnych
warunkach ta dynamika moze podobnie stymulowac¢ wzrost popytu na fundusze ETF
typu spot na BTC, poniewaz inwestorzy zwracajg sie ku aktywom takim jak bitcoin.
W zwigzku z tym te ruchy bankdéw centralnych prawdopodobnie beda nadal
rzutowaé na naptyw kapitatu do kryptowalutowych funduszy ETF typu spot, co
oznacza, ze zmiany te nalezy bacznie obserwowac.

Sita napedowa rynkow krypto sg zazwyczaj silne reakcje na katalizatory i nowa retoryke.
Jednak aby uzyska¢ dopasowanie produktu do rynku, na dtuzsza mete do wzrostu beda
konieczne takie obszary jak DeFi, tokenizacja i stablecoiny. Obserwowanie rozwoju na tych
polach jest wazne, poniewaz stwarzajg one inwestorom nowe mozliwosci uczestnictwa.
Tokenizacja stanowi np. bezposrednig droge do ekspozycji na tryb on-chain i uzupetnia
wptywy generowane przez fundusze ETF typu spot.

Chociaz fundusze ETF typu spot stanowig punkt wejscia dla wielu inwestoréw, sg tylko
jednym z elementow catego rynku. Do trwatego wzrostu w sektorze krypto bedzie
konieczny naptyw kapitatu do réznych sektoréw poza bitcoinem. Aby przyciagnaé wieksze
inwestycje instytucjonalne, rynek prawdopodobnie bedzie sie musiat przestawi¢ na wzrost
wynikajacy z fundamentow, ktory zapewni inwestorom wieksza jasnosé przy
podejmowaniu decyzji. Rozwoj produktéw natywnych dla technologii blockchain bedzie nie
tylko sprzyja¢ upowszechnieniu trybu on-chain, ale takze przyciggac wiecej inwestycji do
BTC, ETH i catego ekosystemu krypto.
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Binance Research to badawcze ramie Binance, najwiekszej gietdy kryptowalut na Swiecie.
Zespot jest zaangazowany w dostarczanie obiektywnych, niezaleznych i kompleksowych
analiz, a jego celem jest zajecie pozycji lidera idei w przestrzeni kryptowalutowej. Nasi
analitycy regularnie publikujg wnikliwe artykuty na badane tematy, w tym miedzy innymi o
ekosystemie kryptowalutowym, technologiach blockchain i najnowszych zagadnieniach
rynkowych.

Analityk makroekonomiczny

Moulik pracuje obecnie dla Binance jako analityk
makroekonomiczny. Przed dotgczeniem do Binance
pracowat na réznych stanowiskach w firmach
technologicznych z sektora Web3, zlokalizowanych w
Dolinie Krzemowej. Posiada rowniez doswiadczenie
wspotzatozyciela ze start-upami. Moulik posiada tytut

licencjata ekonomii London School of Economics &
Political Science (,,LSE”), a z branzg kryptowalutowg
jest zwigzany od 2017 .
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