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Inwestorzy detaliczni preferuja tokeny o wiekszej dystrybucji podazy.
Przedkfada sie to na lepsze wyniki meme coinéw w poréwnaniu z gtéwnymi
benchmarkami w zakresie tradycyjnych finanséw i indekséw blockchain.

Zaktadamy, ze aby stworzy¢ zdrowa gospodarke oparta na tokenach, trzeba
zrealizowac cztery kluczowe cele projektowe zwigzane z:

o uczciwg dystrybucja podazy w odniesieniu do tokendw,

o zrownowazong emisjg w odniesieniu do podazy,

o wyraznym popytem na tokeny,

o aktywnym i zdecentralizowanym zarzadzaniem.

Dystrybucja podazy zapewnia podziat na rézne grupy posiadaczy tokendw, dajac
obraz tego, jak ich interesy wspodtgraja z protokotem. Celem zatozyciela jest (a)
znalezienie najbardziej dopasowanej grupy interesariuszy oraz (b) staranne
wykorzystanie tokendw ekosystemu.

Emisja w zakresie dostaw ma zastosowanie do harmonogramu emisji w
odniesieniu do réznych posiadaczy tokenéw oraz harmonogramu inflacji.
Zatozyciele musza rozwazyc, jaki jest wplyw podazy wchodzacej do obiegu i czy
aby nie przyémi ona rozwoju protokotu.

Popyt na tokeny moze by¢ wewnetrzny lub spekulacyjny. Celem zespotu jest
optymalizacja popytu wewnetrznego na tokeny, poniewaz jest on bardzigj
zréwnowazony w porownaniu z popytem spekulacyjnym. Zatozyciele powinni
najpierw (a) rozwazyc rodzaj tokena, ktory uruchamiaja i (b) dowiedziec sig, czy s3
w stanie uzy¢ narzedzi, takich jak staking i wykup tokendw, aby stworzy¢
krotkoterminowy popyt, ktory, miejmy nadzieje, przetozy sie na dtugoterminowy
rozwoj protokotu (i przyszty wewnetrzny popyt na token).

Aktywne zarzadzanie staje sie coraz wazniejsze w miare skalowania protokotu,
kiedy zmiany w tokenomii moga byc¢ konieczne, aby lepiej dopasowac je do
potrzeb protokotu. Zatozyciele powinni zastanowic sie, jak zwiekszy¢ udziat w
zarzadzaniu, poniewaz tradycyjne modele czesto przynosza niesprawiedliwe wyniki
dla przecietnego gtosujacego, co moze prowadzi¢ do zmnigjszenia poziomu
uczestnictwa i ryzyka centralizacji.

Kluczowe wnioski ze studiow przypadku dotyczacych Jupitera i Solany:

o Nagradzanie uczestnikéw aktywnego zarzadzania moze zwiekszy¢ poziom
uczestnictwa i stworzy¢ popyt na tokeny ze strony przysztych uczestnikdw
zarzadzania.

o Airdropy mozna starannie zaprojektowac, aby nagradzac
dtugoterminowych uzytkownikéw oraz aby stanowity zachete do
korzystania nowych funkcji produktu.

o  Wykup moze by¢ postrzegany jako oznaka sity protokotu i mozna go
zagwarantowac tylko poprzez zbudowanie swietnego produktu.
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o Decentralizacja podazy tokenéw wymaga czasu, a stworzenie swietnego
produktu jest jednym ze sposobdw na przyciggniecie nowych grup
posiadaczy tokendw.

o Oznaka dojrzatosci sieci jest sytuacja, w ktérej spotecznosé proponuje
zmiany w protokole majgce na celu wyréwnanie intereséw miedzy
posiadaczami tokendw a protokotem.

e Inne kwestie niezalezne od tokenomii, ktére moga miec¢ wpltyw na wydajnosc¢
tokena:

o wycena w dniu uruchomienia,

o przejrzystosé w zakresie nabycia uprawnien/sprzedazy w odniesieniu do
zespotu,
przysztos¢ tokendw zarzadzania,
produkt jako integralna czes¢ dtugoterminowej wydajnosci tokena,
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Kontekst

W ciggu ostatniego roku meme coiny byty najlepiej radzaca sobie klasg aktywow altcoin
(patrz llustracja 1), a tokeny oparte na sztucznej inteligencji nieoczekiwanie radzity sobie
stabo pomimo uwagi, jaka przyciagaty. Jedna z hipotez gtosi, ze inwestorzy detaliczni sg
zmeczeni monetami o ,niskiej podazy i wysokiej rozwodnionej kapitalizacji rynkowej", w
przypadku ktérych nieuchronnie zblizaja sie odblokowania, ktdre zalatyby rynek
powodujgc rozwodnienie w odniesieniu do podazy. Dlatego tez inwestorzy woleliby
uczestniczy¢ w meme coinach, w ramach ktérych podaz tokena jest w petni odblokowana
w momencie uruchomienia. Inna hipoteza zaktada, ze wiekszos¢ obecnych tokendw to po
prostu ,memy” z dodatkowymi elementami. Przy braku namacalnej uzytecznosci, raczej
doprowadzajg do skrajnosci i uczestniczag w monetach memowych, ktére rzekomo od
samego poczatku nie maja zadnej uzytecznosci.

llustracja 1: Meme coins osiggnetly lepsze wyniki niz gtéwne benchmarki indekséw
Tradfi i Blockchain
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Zrédto: Artemis.xyz, Binance Research

Czy protokotom powinno zaleze¢ na tokenomii?

Nasuwa sie pytanie: czy tokenomia jest wazna w odniesieniu do protokofow? Tokenomia
Z pewnoscig schodzi na dalszy plan w okresie hossy, jednakze staba tokenomia zwraca
uwage, gdy euforia opadnie. Przyktad moga stanowi¢ projekty, takie jak OlympusDAQ,
Axie Infinity i Luna Classic . Wszystkie miaty innowacyjne modele tokenéw — OlympusDAO
byt pionierem modelu 3,3, w ramach projektu Axie Infinity przyjeto z kolei model
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https://research.binance.com/static/pdf/Tokenomics_Deep_Dive_Stefan_Piech_Shivam_Sharma.pdf
https://research.binance.com/static/pdf/GameFi_Tokenomics_Deep_Dive.pdf

korzystajgcy z dwdch rodzajéw tokendw, natomiast projekt Luna zaktadat model
algorytmicznych stablecoinéw rowniez w oparciu o dwa rodzaje tokenoéw, ktory wygladat
Swietnie w drodze na szczyt, ale wpadt w spirale Smierci w drodze w doét (patrz llustracja
2).

llustracja 2: Spirala $mierci wywotana zmianami w zakresie tokenomii doprowadzita
do duzych strat
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Zrédto: Coinmarketcap, Binance Research

O ile silna tokenomia samodzielnie moze nie zagwarantowac sukcesu projektu, o tyle zle
zaprojektowane modele tokendw mogg znacznie utrudni¢ osiggniecie dtugoterminowej
rentownosci. W niniejszym raporcie opieramy sie na naszych wczesniejszych artykutach
dotyczacych szczegdtowych analiz w zakresie tokenomii, szczegoétowych analiz w zakresie
tokenomii w odniesieniu do GameFi oraz odkrywania modeli i rozwoju tokenomii.

Koncentrujemy sie na celach zwigzanych z projektowaniem modeli tokenomii oraz
narzedziami dostepnymi dla zespotu, ktére maja stuzy¢ do tworzenia zréwnowazonych
gospodarek tokenowych. Miejmy nadzieje, ze to przyciggnie zainteresowanie zespotow,
ktore niezwykle ciezko pracuja, aby znalez¢ dopasowanie produktu do rynku.
Przygladamy sie takze dwdm réznym przypadkom — pierwszy to ten, w ktérym zespdt
przyjat od samego poczatku podejscie skoncentrowane na spotecznosci. W drugim zespot
kontynuowat dziatania polegajace na znajdywaniu dopasowania produktu do rynku
pomimo krytyki w kontekscie podazy tokendw. Na korncu omawiamy kilka kwestii, ktére
nie wchodza w zakres projektowania tokenomii, ale sg rownie wazne z punktu widzenia
sukcesu tokena.
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https://research.binance.com/static/pdf/GameFi_Tokenomics_Deep_Dive.pdf
https://www.binance.com/en/research/analysis/tokenomics-deep-dive
https://www.binance.com/en/research/analysis/gamefi-tokenomics
https://www.binance.com/en/research/analysis/gamefi-tokenomics
https://www.binance.com/en/research/analysis/exploring-tokenomics-models-and-developments

Kluczowe cele projektowe

Uruchomienie tokena wiaze sie z dodatkowymi obowigzkami dla zespotu. Oprécz pracy
nad swoim produktem, zespdt musi rowniez zarzadzac oczekiwaniami posiadaczy
tokendw. Zle zaprojektowany token, ktory skutkuje stabymi wynikami, moze negatywnie
wptynac¢ na postrzeganie produktu, niezaleznie od jego podstaw. Dlatego waznym jest,
aby jasno zdefiniowa¢ kluczowe cele uruchomienia tokena.

Zaktadamy, ze aby stworzy¢ zdrowa gospodarke opartg na tokenach, trzeba zrealizowac 4
kluczowe cele projektowe zwigzane z:

(a) uczciwa dystrybucja podazy w odniesieniu do tokenéw,
(b) zZréwnowazona emisja w odniesieniu do podazy,

(c) wyraznym popytem na tokeny,

(d) Aktywne zarzadzanie

Chociaz najprostszym sposobem na utrzymanie dobrej ceny tokena jest stworzenie
silnych czynnikdw napedzajacych popyt na token, zespdt moze réwniez ustanowic solidne
podstawy poprzez staranny dobdr posiadaczy tokendw zgodnych w kontekscie celéw
dtugoterminowych. Kolejng dzwigniag pod kontrolg zespotu jest tempo, w jakim nowe
tokeny sg wprowadzane do obiegu. Nadmierny i szybki wzrost podazy moze prowadzi¢ do
nadpodazy, ktéra moze z kolei nie odpowiadac obecnemu popytowi. | odwrotnie,
ukierunkowane nagrody inflacyjne moga by¢ redystrybuowane do innych posiadaczy
tokenow, ktdrzy przyczyniaja sie do rozwoju protokotu. Natomiast aktywna i
zmotywowana struktura zarzadzania pozwala zespotowi wprowadzac zmiany w ekonomii
tokenow w miare ewolucji i dojrzewania protokotu w czasie.

A. Uczciwa dystrybucja podazy w odniesieniu do tokenéw

Dystrybucja podazy przedstawia podziat na rézne grupy posiadaczy tokendw, oferujac
dalsze informacje na temat tego, w jaki sposoéb ich interesy moga by¢ zgodne z
protokotem, a tym samym z ich sktonnoscig do posiadania lub sprzedawania tokenow.

Grupy posiadaczy tokendw zazwyczaj sg nastepujace:

Grupa posiadaczy Cel Skionnosé do sprzedazy
tokenow
Inwestorzy e Zapewniajg kapitat e Tradycyjne VC moga dazyc¢
podwyzszonego do sprzedazy w celu
ryzyka na dystrybucji
wczesnym etapie e Utrzymywanie funduszy

ptynnych, ze wzgledu na
oczekiwany przyrost
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Zespot/Doradcy

Spotecznosc

Zapewnienie
ptynnosci

Marketing

Skarbiec/Alokacja
strategiczna

Pracuja/doradzaja
w zakresie rozwoju
protokotu

Uzytkownicy
tworzacy protokot

Czesto
wykorzystywane
do tworzenia
infrastruktury
Zapewniajacej
wysoka ptynnosc i
mozliwosc
swobodnego
handlu tokenami

Budzet
marketingowy
protokotu majacy
stuzyc¢
przyciagnieciu
nowych
uzytkownikow

Skarbiec
protokotu, ktéry
mozna
wykorzysta¢ w celu
strategicznych
inicjatyw
rozwojowych

wartosci tokena

Anioty sg nieprzewidywalne,
poniewaz odpowiadaja tylko
przed soba

Oczekuje sie pewnych
zZyskéw za prace wtozong w
rozwadj protokotu
Diugoterminowa
uzytecznosc¢ tokenéw moze
sktoni¢ zespdét do ich
zachowania wraz ze
wzrostem protokotu

Najemnicy
airdropow/farmerzy
punktoéw, ktérzy sa bardziej
sktonni do sprzedazy
Uzytkownicy, ktorzy sa
nagradzani z moca
wsteczng za ekologiczne
uzytkowanie, sg mniej
sktonni do sprzedazy

Animatorzy rynku, ktorzy sa
nastawieni na zysk, co
powoduje, ze nalezy
oczekiwac sprzedazy
Zachety w kontekscie
tokenoéw wynikajace z
wydobycia ptynnosci,
prawdopodobnie beda
powodowaty wigkszg
sktonnos$¢ do sprzedazy
(DeFi)

Czesto jest to koszt dla
protokotu, majacy na celu
pobudzenie wzrostu, zatem
oczekuje sie sprzedazy od
odbiorcow

Czesto jest to koszt dla
protokotu, majacy na celu
pobudzenie wzrostu, zatem
oczekuje sie sprzedazy od
odbiorcéw

Zrédto: Binance Research
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Jak wynika z powyzszego, rozne grupy posiadaczy tokendw maja rézne powody, aby
zatrzymac token lub go sprzedad. Pierwsze trzy grupy (Inwestorzy, Zespdt, Spotecznosc)
mozna uznac za kluczowych interesariuszy protokotu, podczas gdy pozostate trzy grupy
(Zapewnienie ptynnosci, Marketing, Skarbiec) reprezentujg alokacje podazy, ktdre zespot
moze wykorzysta¢ do napedzania rozwoju protokotu.

Jakie pytania powinien sobie zadac zespdt w kontekscie dystrybucji podazy? Ponizej
przedstawiamy niektére z nich.

1. W jaki sposéb wybieramy najbardziej dopasowang grupe interesariuszy?

Zasadniczo zespoty zatozycielskie powinny zawsze szukac inwestoréw, ktérzy oprécz
kapitatu moga wnies¢ wartos¢ dodang, szczegdlnie w obszarach, w ktdrych zespdt ma
luki. Zapewnia to zaangazowanie i silniejsze dopasowanie miedzy inwestorami a
zespotem.

llustracja 3: Nie wszystkie uruchomienia tokenéw przez czotowe L1i L2 przebiegaty
dobrze
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Zrodto: CoinMarketCap, Binance Research, stan na 25 lutego 2025 r.

Ostatnie uruchomienia jednak pokazaty, ze silna tabela kapitalizacji renomowanych VC
moze nie zawsze miec bezposredni pozytywny wptyw na wydajnosc¢ tokenow. W
niektorych przypadkach VC byty powigzane z tokenami o ,niskiej podazy i wysokiej
rozwodnionej kapitalizacji rynkowej”, co mogto przyczyniac sie do ujemnej akcji cenowej.
Zamiast tego, niektore protokoty okazaty sie skuteczne. Majg tendencje do bycia
,dostosowanymi do spotecznosci”. Zespoty moga bra¢ pod uwage kilka ponizszych
narzedzi, ktére moga okazac sie pomocne w kwestii zaangazowania spotecznosci.
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Spotecznosciowe platformy pozyskiwania funduszy

Na rynku pojawity sie spotecznosciowe platformy pozyskiwania funduszy, takie jak Echo,
Legion i Buidlpad, za posrednictwem ktorych projekty moga sprzedawac tokeny

bezposrednio inwestorom detalicznym.

Platforma

Echo

Legion

Kwalifikowalnosé

e Zalezna od
lokalnych
przepiséw

e \Wymagana
procedura
~Poznaj
SWojego
klienta” (KYC) i
rezydencja
podatkowa

e OsobyzUEi
spoza USA

o 7
zastrzezenie
m
rozporzadzeni
a MiCA &
regulacji S
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Na czym to polega

e Zatozyciele

organizuja
zbieranie funduszy
bezposrednio z
liderami grup,
ktorzy tworzg dane
grupy i dziela sie
SWoimi
inwestycjami

e Cztonkowie moga

dotaczy¢ do grupi
inwestowac wraz z
inwestorem
wiodacym na tych
samych warunkach

e Uczestnicy

transakcji s
faczeni w jeden
podmiot, ktéry
nastepnie
inwestuje w
docelowa spdtke za
posrednictwem
UsDC

e Wyniki Legionu

oparte na
osiggnieciach,
ktore uwzgledniaja
atrybuty
inwestorow

e Zatozyciele moga

przegladac wyniki
Legionu i oferowac
wybranym
uzytkownikom
sprzedaz tokenéw
na wczesnym
etapie

o Kluczowa dla

Legionu jest
wartosc
niepieniezna
inwestora w
odniesieniu do
projektow

zatozyciel powinien przemysleé

Uznanie

Ponad 40
inwestujacych
grup

Od
uruchomienia
wersji beta w
kwietniu
2024 .,
pozyskano
ponad

20 miIn USD
Godne uwagi
finansowane
projekty to
m.in. Monad,
Ethena,
MegaETH itp.

Zebrano
ponad

6,5 min USD
Godne uwagi
finansowane
projekty to
Fuel, Silencio,
Almanak,
Pulse


https://echo.xyz/
https://legion.cc/
https://www.buidlpad.com/

Buidlpad e \Wymagane e Buidlpad e Zebrano

KYC wspotpracuje z 10,5 mIn USD
e Tylko kraje projektami w w ramach

nieobjete aspektach pierwszej
ograniczenia zwigzanych z sprzedazy
mi, USA i tokenomiga, spotecznoscio
Chiny nie sa strategiami wejscia wej dla Solayer
uwzglednione na rynek i

procesem

uruchamiania

e Buidlpad
przeprowadza

badanie nalezytej
starannosci, aby
upewnic sig, ze
dane projekty sa
odpowiednie dla
inwestorow danej
platformy

e Buidlpad moze
zaoferowac
warunki wstepne
do
zakwalifikowania
inwestordw, takie
jak wkiad w
zakresie TVL,
posiadanie NFT itp.

Zrodto: Binance Research
Bezposrednia sprzedaz spotecznosciowa
Zespoty moga rowniez rozwazy¢ bezposrednia sprzedaz spotecznosciowa, korzystajac z

niektérych mechanizmdow sprzedazy wymienionych ponizej.

Mechanizm sprzedazy Na czym to polega Uzasadnienie

Stata cena e Ustalona wielkos¢ e Uczestnicy

Platformy przywracania
ptynnosci (LBP)

podazy jest alokowana
na potrzeby publicznej
sprzedazy, w ramach
ktorej wszyscy
uczestnicy beda mogli
nabyc¢ tokeny po
jednolitej cenie

Przykfad: ICO
Tokeny s3 sprzedawane

wzdtuz krzywej cenowej,
ktdra z czasem spada
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otrzymuja tokeny po
cenie okreslonej na
bazie popytu
rynkowego

Ci, ktorzy przegapia
okazje, beda musieli
kupowac na
otwartym rynku, co
moze przyczynic sie
do odkrywania cen

Uczestnicy ptaca
taka cene, jaka chca,
majac przy tym
mozliwos¢ czekania
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Jednostronne pule
ptynnosci (SSL)

Airdropy

Tokeny s3 sprzedawane
wzdtuz krzywej cenowej
poprzez kosze ptynnosci
Z ceng poczatkows i
maksymalna

Tokeny moga byc¢
sprzedawane z
powrotem do kosza
ptynnosci bez poslizgu
w okreslonym czasie

Przyktad: Jupiter,
Sanctum

Tokeny moga by¢
przekazywane
Zaawansowanym
uzytkownikom, aby
nagrodzi¢ ich za
udzielone wczesnigj
wsparcie

Przyktad: Hyperliquid,
Jupiter, Jito

na nizsze ceny
Uczestnicy powinni
zatem miec
motywacje do
trzymania tokendw,
poniewaz okreslili,
jaka dla nich jest
,uczciwa cena”

Uczestnicy moga
zaptacic¢ cene
ustalona z
uwzglednieniem
popytu rynkowego i
ceny minimalnej w
okreslonym
przedziale
czasowym
Uczestnicy powinni
zatem miec
motywacje do
trzymania tokendw,
poniewaz okreslili,
jaka dla nich jest
,uczciwa cena”

Wywotuje to
poczucie lojalnosci u
tych, ktoérzy
korzystali z
protokotu ze
wzgledu na korzysci,
jakie im przynosi
Moze to rowniez
przynies¢ odwrotny
skutek, jesli
odbiorcy airdropa
skorzystali z
protokotu tylko w
oczekiwaniu na
airdrop

Zrédho: Binance Research
Farming punktéw/Airdrop

Dobra realizacja moze stworzy¢ efekt kota zamachowego, w wyniku ktérego
Zaawansowani uzytkownicy sg nagradzani pienieznie, a nastepnie wnosza swoj wkiad z
powrotem do protokotu, co skutkuje jego dalszym rozwojem. Sytuacja, ktorej zespot
wolatby unikna¢, to taka, w ktérej uzytkownicy funkcjonuja w kontekscie kapitatu
interesownego, aby dokonywac farmingu protokotu i sg to uzytkownicy, ktérych nigdy nie
mozna spotkac po airdropie tokena. W zwigzku z tym zespoty powinny starannie
zaprojektowac airdropy, aby celowac w diugotrwate rzeczywiste uzytkowanie i
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odpowiednio wynagradzac grupe uzytkownikow dziatajaca w tym kontekscie. Zespoty,
wyrdznione ostatnio przez spotecznosé, to Jito, Jupiter i Hyperliquid, ktére w momencie
uruchomienia przekazaty spotecznosci odpowiednio 165 mln USD, 1,3 mld USD (w ramach
2 airdropdw) i 1,6 mid USD.

Gtownym celem dziatan jest rozwazenie korzystania ze wspomnianych narzedzi w ramach
projektdw w celu decentralizacji tabeli kapitalizacji i zaangazowania rzeczywistych
uzytkownikoéw, ktérzy sg zgodni i moga wniesc bezposredni wkiad w protokdt.

2. Jak powinnismy wykorzysta¢ podaz tokenéw do rozwoju ekosystemu?

Podaz tokendw, o ktérej moéwimy w niniejszej sekcji, dotyczy Zapewnienia ptynnosci,
Marketingu, Skarbca. Podczas gdy wiekszy budzet zapewnia wieksza elastycznosc
zespotom w odniesieniu do rozwoju ekosystemu, nie ma czegos takiego jak darmowe
uruchomienie. Tokeny rozdawane w formie zachet czesto wprowadzaja presje inflacyjna, a
jesli nie sa starannie zarzadzane, moze dojs¢ do ich szybkiej sprzedazy, zamiast
zatrzymania ich w ekosystemie. | odwrotnie, dobrze pomyslane zachety do rozwoju
protokotu moga ,zwrdci¢ koszt” tokena poprzez zwiekszenie przychoddw z protokotu.

Z tego wzgledu zespoty powinny ustali¢ jasne cele i wskazniki wydajnosci dla kazdej
alokacji, tak aby zachety tokenowe byty wyraznie uwzglednione. OmowiliSmy niektére z
zasad projektowania skarbcow protokotow, aby uwzglednic cele krotko- i
dtugoterminowe, ale mozna je tez zastosowac w innych budzetach tokendw zwigzanych z
Marketingiem i Zapewnieniem ptynnosci.

Kluczowym celem jest zrownowazenie krotkoterminowych inflacyjnych aspektow zachet
tokenowych, by przyciagnac uzytkownikdw i umozliwi¢ adopcje, co moze prowadzi¢ do
dtugoterminowego rozwoju protokotu.

B. zrwnowazonga emisjg w odniesieniu do podazy,

Podczas gdy pierwsza sekcja odnosi sie do znaczenia bazy dopasowanych posiadaczy
tokendw, niniejsza sekcja opiera sie na niej, wprowadzajac koncepcje emisji. Nawet jesli
nastapi dopasowanie, kazdy posiadacz tokena ostatecznie zablokuje zyski (sprzedaz) jako
nagrode za zaufanie do protokotu. Stad kluczowe pytanie, ktére zespoty powinny sobie
zadad, brzmi:

1. Jak mozemy zaprojektowaé emisje, aby nie byto nadwyzki podazy, ktéra
przyémitaby rozwdéj protokotu?

Kluczowe zmienne, ktére nalezy wzig¢ pod uwage, obejmujg harmonogramy nabywania
uprawnien, harmonogramy inflacji, ktére wptywajg na podaz w obiegu i podaz w petni
rozwodniona.

Zmienne Definicje Rozwazania
Harmonogram e Zazwyczaj obejmuje e Harmonogram
nabywania uprawnien blokady i harmmonogram powinien by¢
czasowy, ktéry dyktuje zgodny z etapami
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Harmonogram inflacji

Podaz w obiegu/podaz

catkowicie
rozwodniona

tempo uwalniania
tokenow

W przypadku Zespotow i
Inwestorow blokady i
okresy nabywania
uprawnien sa zwykle
dtuzsze

Odnosi sie do tempa, w
jakim rosnie catkowita
podaz tokena

Czesciej spotykany w
przypadku warstwy 1,
podczas gdy
zastosowanie zwykle
charakteryzuje sie
statym ograniczeniem
podazy

Podaz w obiegu i podaz
catkowicie rozwodniona
dostarczaja informacji
na temat obecnej
wyceny w stosunku do
potencjalnej wyceny,
gdyby wszystkie tokeny
zostaty odblokowane
dzisiaj
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rozwoju protokotu
Zbyt duza podaz na
wczesnych etapach
rozwoju moze byc¢
szkodliwa dla cen
Duze ilosci
odblokowan
powinny zbiegac sie
W czasie z okresami
silnego popytu na
tokeny, aby
skutecznie
zaabsorbowac
pewna presje
sprzedazy

Odpowiedni poziom
inflacji utatwia
rozwigzanie
problemu tzw. fazy
zimnego rozruchu,
np. poprzez nagrody
blokowe dla
walidatoréw w
systemach Proof of
Stake

Stopa inflacji moze
podlegac
dynamicznym
Zmianom w
zaleznosci od
dojrzatosci
protokotu, co widac
na przyktadzie
Solany, ktéra
wprowadzita
dynamiczna inflacje
po ponad 4 latach

Wspdtczynnik
blizszy 1 oznacza
mniejsza podaz do
odblokowania w
przysztosci

Wysoka w petni
rozwodniona
wycena moze
przyniesc efekt
przeciwny do
Zamierzonego w
odniesieniu do cen
tokendw, poniewaz
stwarza wieksza
zachete do
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sprzedazy

Zrédio: Binance Research

Kluczowym celem jest zrozumienie punktdw zwrotnych w rozwoju protokotu, tak aby
nowe tokeny wchodzace do obiegu nie ttumity akcji cenowej.

C. wyraznym popytem na tokeny,

Popyt na tokeny moze by¢ wewnetrzny lub spekulacyjny. Popyt spekulacyjny jest czesto
napedzany przez kapitat krotkoterminowy, ktéry moze nie przyczyniac sie do
dtugoterminowego rozwoju i stabilnosci protokotu. Celem zespotu jest optymalizacja
pod katem wewnetrznego popytu na tokeny jako sposobu na budowanie
zrownowazonego popytu.

1. Jaki token uruchamiamy?

By lepiej zrozumieg, jak stworzy¢ wewnetrzny popyt na token, musimy najpierw
zidentyfikowac charakter tokena uzywanego w protokole. Typy tokendw obejmuja (a)
zarzadzanie i (b) uzytecznosc.

Token zarzadzania

Poczatki tokendw zarzadzania przypadaja na lato DeFi, kiedy to Compound dystrybuowat
swoj token $COMP wéréd uzytkownikow, ktérzy zaciggneli pozyczke na jego platformie.
Praktyka ta zostata przyjeta przez wiele innych protokotdw, takich jak Aave, Maker i
Balancer, i stata sie znana jako wydobywanie ptynnosci. Wydobywanie ptynnosci
poczatkowo przyciggato kapitat, oferujac mozliwosci wysokiego zysku, ale w niektérych
przypadkach modele te okazaty sie nie do utrzymania z powodu spadku zainteresowania
spekulacyjnego. Naptyw kapitatu spekulacyjnego doprowadzit do zwrotnej akcji cenowej,
powodujac szybki wzrost cen, ale takze gwattowne spadki, gdy zainteresowanie
spekulacyjne ostabto (zob. llustracja 4).

Zrownowazona tokenomia: pytania, ktére kazdy
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llustracja 4: Zwrotna akcja cenowa Defi Pulse Index — zaréwno w goére, jak i w dét
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Zrédto: CoinMarketCap, Binance Research, stan na 25 lutego 2025 r.

Po wygasnieciu zachet, posiadacze tokendw zostali ze Swiadomoscig, ze tokeny daja tylko
prawa do zarzadzania bez zadnych korzysci ekonomicznych. Pojawito sie zatem pytanie:
jaki jest cel zarzadzania, jesli nie warto zarzadzac protokotem? Pojawity sie takze inne
problemy zwigzane z zarzadzaniem, ktore obejmuja niska frekwencje wyborczg i
niesprawiedliwe wyniki dla mniejszych posiadaczy tokendw. Warto jednak zauwazy¢, ze
wewnetrzny popyt na tokeny, stuzacy wytacznie do zarzadzania jest zwykle niski. W
nastepnej sekcji przeanalizujemy zatem, w jaki sposéb zespoty moga ozywi¢ proces
zarzadzania.

Tokeny uzytkowe

Jak sama nazwa wskazuje, tokeny uzytkowe czesto przyznajg posiadaczowi tokena jakas
forme korzysci, co powinno przyciggac. Ponizsza tabela wskazuje wybrane przypadki
zastosowania tokendw uzytkowych:

Sektor Zastosowanie

Warstwa 1 e Optatazagaz

Zabezpieczenie uczestnictwa w ramach Proof of
Stake

Aktywa zapewniajace zysk z nagrod blokowych
Aktywa bazowe dla par DeFi

Optata za uruchomienie smart kontraktéow
Zarzadzanie

DeFi e Udziatw przychodach

Zrownowazona tokenomia: pytania, ktére kazdy
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e Dostep do poziomow optat
e Dostep do whitelisty
e Zarzadzanie

DePin e Zakup ustug
e Zabezpieczenie uczestnictwa w sieci
e Zarzadzanie

DeFAl e Optata za dostep do ustugi
e Aktywa bazowe dla launchpaddéw
e Zarzadzanie

Cry e \Walutaw grze
e Dostep do ustug
e Zarzadzanie

Zrédio: Binance Research

2. W jaki sposéb mozna zaprojektowac krétkoterminowe strategie popytu, aby
wspieraé¢ diugoterminowy rozwéj protokotéw i zrownowazony popyt
wewnetrzny?

Charakter tokena nie jest jedynym narzedziem, ktére zespoty moga wykorzystac do
zwiekszenia krotkoterminowego popytu na token. Warto zauwazy¢, ze skutecznosc¢
omawianych narzedzi zalezy od podstaw protokotu: jesli nie uda sie osiggnac¢ dopasowania
produktu do rynku, popyt na tokeny bedzie krotkotrwaty. Do popularnych narzedzi mozna
zaliczy¢ (a) staking oraz (b) wykup tokenow.

Staking

Staking czesto wigze sie z zablokowaniem tokendw w zamian za jakas forme korzysci
(zwykle pienieznych), a takze podwaja sie jako pochtaniacz podazy, ktéry usuwa tokeny z
obiegu. Oto kilka przyktadow:

e Staking w systemach Proof of Stake, w ktorych walidatorzy stakuja minimalna
liczbe tokendw jako zabezpieczenie do udziatu w nagrodach blokowych (inflacja +
opfaty + MEV), podczas gdy posiadacze tokendw moga rowniez stakowac z
walidatorami, aby uzyskac zysk ze stakingu (nagrody blokowe minus prowizja
walidatora). Zespoty moga podejmowac decyzje o okresie odblokowania, aby
utatwic¢ stakowanym tokenom powroét do obiegu.

e W ramach stakingu w odniesieniu do gtosowania moze pojawic¢ sie wymaog, aby
posiadacze tokendw zablokowali swoje tokeny w zamian za uprawnienia zarzadcze.
Zespoty moga rowniez rozwazy¢ wprowadzenie elementéw czasowych, aby
zwiekszy¢ site gtosu 0séb chcacych zablokowac swoje tokeny na dtuzej lub
zmniejszycC site gtosu tych, ktérzy chca odstakowac swoje tokeny.

e Staking w odniesieniu do udziatdw w przychodach moze wymagac od posiadaczy
tokendw zablokowania tokendw w zamian za udziat w przychodach. Podobnie jak
w przypadku stakingu w odniesieniu do wiadzy zarzadczej, zespoty moga rozwazy¢
wprowadzenie elementdw czasowych, aby zwiekszy¢ popyt na tokeny.

Zrownowazona tokenomia: pytania, ktére kazdy
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Wykup tokenéw

W tradycyjnych firmach wykup moze by¢ zwykle oznaka sity i sposobem na redystrybucje
zyskéw z powrotem do akcjonariuszy bez wyptaty dywidendy. Zmniejszajac podaz w
obiegu, zwiekszajg potencjalny zysk z akcji. Podczas gdy wzgledy regulacyjne dotyczace
dzielenia sie przychodami w oparciu o tokeny nadal ewoluuja. Tokeny, ktére sa
odkupywane, moga by¢ wykorzystywane do redystrybucji majgcej na celu zachecanie do
dalszego rozwoju protokotu lub moga byc¢ spalane w celu zmniegjszenia podazy w obiegu.

Oto kilka godnych uwagi przyktadéw:

e Hyperliquid wykorzystuje optaty generowane z handlu spot do spalania $HYPE,
jednoczesnie wykorzystujac przychody generowane z optat transakcyjnych i optat
za notowanie do odkupienia $HYPE, ktdry trafia do Funduszu Pomocowego.

e Jupiter niedawno wprowadzit program wykupu 50% optat protokotowych z optat
generowanych przez swapy, transakcje perps, zlecenia limit i usrednianie dolarowe.

D. Aktywne zarzadzanie

Aktywne zarzadzanie staje sie coraz wazniejsze w miare skalowania protokotu i kiedy
zmiany w tokenomii moga by¢ konieczne w celu lepszego dopasowania do potrzeb
protokotu.

Helium jest przyktadem protokotu, ktoéry byt w stanie ewoluowac z duchem czasu.
Najpierw wprowadzano nowe subtokeny MOBILE i IOT, jednoczes$nie rozszerzajac je na
nowe oferty produktéw w 2022 r. Ostatnio powrdécono do pojedynczego tokena w HNT w
celu zmniejszenia ztozonosci i uproszczenia gospodarki tokendéw Helium w miare
dojrzewania sieci. Wszystkie te zmiany nie bylyby mozliwe bez aktywnego udziatu w
zarzadzaniu.

Innym przyktadem tego, jak aktywne zarzadzanie moze ostatecznie przyniesc korzysci
posiadaczom tokendw, jest polityka monetarna Solany. W ramach tej polityki
zaproponowano dwie nowe zmiany protokotu. Jedna polegata na przydzieleniu
walidatorom optat o petnym priorytecie zamiast spalania 50% z nich. Druga z kolei miata
na celu zmiane harmonogramu statej inflacji na dynamiczna, gdy walidatorzy sa mniej
zalezni od inflacji protokotu, biorac pod uwage, ze rentownos¢ mozna osiggnac dzieki MEV
i optatom transakcyjnym.

Jednak aktywne zarzadzanie jest czesto dosy¢ trudnym zadaniem. Tradycyjne modele
zarzadzania, w ktérych 1token =1 gtos, moga prowadzi¢ do nieréwnych wynikéw w
odniesieniu do przecietnych gtosujacych, co ostatecznie zmniejszy poziom uczestnictwa.
To z kolei doprowadzi do wiekszej centralizacji zarzadzania, jeszcze bardziej przechylajac
szale w strone najwiekszych posiadaczy. W zwigzku z tym nasuwa sie pytanie:

1. Co mozemy zrobié, aby zwiekszy¢ udziat zarzadzania i zapobiec centralizacji?

Oto przyktady mechanizmow zarzadzania, ktdre zespoty moga wzigé pod uwage:
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Tokeny vote escrow

Mechanizm ten czesto wymaga od posiadaczy tokendw zablokowania posiadanych przez
nich tokendéw, co prowadzi jednak do otrzymania w zamian pewnej liczby tokenéw
dajacych prawo do gtosowania (veTokens). veTokeny zazwyczaj nie sg zbywalne i
reprezentuja prawa gtosu posiadaczy. Aby zacheci¢ zmotywowanych wyborcow,
niezaleznie od ilosci posiadanych przez nich tokenéw, mozna wprowadzi¢ mnoznik
veToken i nagradzac gtosujgcych, ktérzy sg gotowi zablokowac swoje aktywa na dtuzszy
czas. Podobnie wyborcy, ktérzy zdecyduja sie odblokowac swoje tokeny, moga zachowac
witadze zarzadcza, ktdéra z czasem bedzie sie zmniejszac.

Futarchia

Futarchia ma na celu zastgpienie typowych gtosowan wynikami napedzanymi przez
rynek, na ktérym uczestnicy handlujg w kontekscie prawdopodobnego wyniku.
Inwestujac swoj kapitat w oczekiwany wynik, angazuja sie w dziatanie, co zwieksza
wskaznik uczestnictwa. Biorac pod uwage, ze jest to rynek, na ktérym uczestnicy moga
.shortowac” propozycje, mamy do czynienia z przeciwwaga dla kazdej osoby o
nadmiernym wptywie.

Na przyktad, jesli istnieje przyttaczajgce poparcie dla propozycji, ktéra ma zostac przyjeta i
na podstawie ktdrej oczekuje sie, ze cena tokena wzrosnie nieproporcjonalnie, woéwczas ci,
ktdrzy uwazaja, ze token bedzie wtedy przewartosciowany, moga zagtosowac przeciwko
propozycji i wyjs¢ ze swoimi tokenami po korzystnej cenie. Powinno to przyniesc¢
zamierzony skutek, w odniesieniu do dopasowanych posiadaczy tokendw, ktdrzy nadal
beda gromadzi¢ wiecej tokendw oraz tych, ktorzy nie sg w stanie wyjsc. Przyktadami
projektow przyjmujacych futarchie sg MetaDAO, a ostatnio Sanctum.

Zrownowazona tokenomia: pytania, ktére kazdy
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W ninigjszej sekcji przyjrzymy sie dwdm studiom przypadku, w ramach ktdrych zespoty
przyjety rézne podejscie do tokenomii, patrzac przy tym przez pryzmat celdw
projektowych omdwionych powyzej i pewnych kluczowych wnioskdw.

Jupiter - skupienie na spotecznosci od samego poczatku

Przeglad w odniesieniu do tokenomii

Cele projektowe

Dystrybucja podazy

Harmonogram emisji

Zapotrzebowanie na
tokeny

Zarzadzanie

Przebieg zdarzen

Poczatki wiaza sie z podziatem 50%/50%
odpowiednio w odniesieniu do zespotu i
spotecznosci, bez zewnetrznych inwestorow
Spalono 30% podazy tokendéw z10 mld do 7 mid z
przydziatu druzyn i przysztych airdropdw w styczniu
2025 r.

Zaplanowano 4 airdropy do przeprowadzenia w
ciggu 4 lat, z ktorych 2 juz zostaty zrealizowane i
wigza sie z rozdaniem nagrod tokenowych
odpowiednio o wartosci 700 min USD i

650 mln USD w styczniu 2024 r.i 2025 .

Kryteria dotyczace airdropu byty scisle powigzane z
rozwojem protokotu, np. airdrop 2 nagradzat
aktywnych uczestnikow zarzadzania i
zaawansowanych uzytkownikow nowymi
funkcjami, takimi jak DCA, zlecenia limit czy
kontralty perpetual.

Poczatki wigza sie z zaledwie 13,5% w obiegu, okoto
35.8% w obiegu dzisiaj po drugim airdropie i
spaleniu podazy

Zespot jest zablokowany na 21 miesiecy

Zatozyciel zaproponowat 280 min JUP ze swojej
osobistej alokacji (piecioletnia blokada) i zazadat
220 mlIn dodatkowych JUP w 2030 r., aby uniknac
emisji netto

Stakowanie w zamian za zarzadzanie

Wtadze gtosujgce z nagroda za aktywne stakowanie
50% optat protokotowych stuzacych do odkupienia
tokenow, ktdre sg nastepnie blokowane na 3 lata
Protokotowe optaty Jupiter wyniosty 375 min USD w
ciggu ostatnich 90 dni, co przektada sie na

1,5 mld USD w optatach rocznych

Spotecznosciowe kryteria dotyczace airdropa 2
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zostaty poddane gtosowaniu przez zarzadzajacych
e Najwieksza DAO (Zdecentralizowana Organizacja
Autonomiczna) z 736 243 unikalnymi adresami
e 7% catkowitej podazy/20% podazy w obiegu
stakowane w zarzadzaniu

Zrodto: Binance Research
Najwazniejsze informacje

Jupiter, w odniesieniu do projektowania tokendw, juz od pierwszego dnia przyjat
podejscie skoncentrowane na spotecznosci i dobrze sobie radzi, wstuchujac sie w czasie
rzeczywistym w informacje zwrotne od posiadaczy tokenéw. Nagradzajac aktywnych
uczestnikéw zarzadzania poprzez zachety wynikajace z nagrody za aktywne stakowanie,
zwiekszyt on udziat w zarzadzaniu i stworzyt popyt na swéj token ze strony tych, ktorzy
chca miec cos$ do powiedzenia w sprawie przysztosci protokotu.

Co wiecej, zespot wykorzystat airdrop w ukierunkowany sposéb, nagradzajac
diugoterminowych uzytkownikéw, ktérzy wniesli duzy wkiad w jego podstawowy
produkt swap oraz zaawansowanych uzytkownikéw nowszych zaawansowanych
funkcji DeFi, takich jak DCA, zlecenia limit i kontrakty perpetual, ktére pomoga im
szybciej iterowac, aby osiggnac dopasowanie produktu do rynku. Czas pokaze, czy
wykorzystanie byto rzeczywiscie organiczne, chociaz dane dotyczace przychoddw
wygladaja obiecujaco i plasuja sie na poziomie 1,5 mld USD rocznych optat.

Ogtoszony niedawno wykup z 50% jego przychodoéw stanowit kolejny czynnik
napedzajacy popyt na jego token, co moze by¢ postrzegane jako oznaka sity protokotu.
Decyzja o niespalaniu tokendw, a zamiast tego zablokowaniu ich na kolejne trzy lata,
data zespotowi wieksza elastycznosc¢ co do tego, w jaki sposéb moze wykorzystac te
tokeny, jednoczesnie zmniejszajac ich podaz w obiegu.

Chociaz tokenomia nie jest wskaznikiem wydajnosci cenowej, Jupiter dat sporg szanse na
wyréwnanie cen wraz ze wzrostem poprzez utrzymanie zaangazowania spotecznosci.

Solana - najpierw dopasowanie produktu do rynku, pézniej
tokenomia

Projektowanie tokenomii

Cele projektowe Przebieg zdarzen

Dystrybucja podazy e Poczatkowa dystrybucja podazy w odniesieniu do
spotecznosci wynosita 40,8%, przy poczatkowej
podazy w obiegu na poziomie zaledwie 1,65%
e Alameda Research posiadata niegdys 8.2%
catkowitej podazy, ktéra zostata zbyta w ramach
holdingdw upadtosciowych

Harmonogram emisji e Solana rozpoczeta od stopy inflacji wynoszgcej 7-9%
i stopy dezinflacji 14-16%, celujac w dtugoterminowa
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inflacje na poziomie 1-2%; Stopa inflacji wynosi dzis
~4.7%

e Proponowana i omawiana obecnie dynamiczna
stopa inflacji (SIMD-0228)

e 50% spalania na optatach podstawowych, 0% na
optatach priorytetowych po wydaniu SIMD-0096 w
lutym 2025 .

e /blizajace sie odblokowanie ~11 mln tokenéw SOL
(2,29% podazy) ze sprzedazy FTX w marcu

e Podaz w obiegu w odniesieniu do tokendw wynosi
obecnie 97.5%, 5 lat od uruchomienia

Zapotrzebowanie na e Token $SOL mozna stakowaé w zamian za nagrody
tokeny blokowe (inflacja + MEV + opfaty priorytetowe),
zapewniajac taczny zysk na poziomie ~10%
e Solana osiggneta 825 min USD realnej wartosci
ekonomicznej (optaty + MEV) w czwartym kwartale
2024 r., z prognoza na pierwszy kwartat 2025 r. na
poziomie 1,36 mld USD
e Token $SOL stuzy do optat za gaz i ma na celu
wysytanie transakcji i wdrazanie smart kontraktéw
W mainnecie Solany
e Piec¢ funduszy ETF Solany, Grayscale, VanEck,
Bitwise, 21Shares i Canary Capital zostato ztozonych i
zaakceptowanych przez SEC do przegladu

Zarzadzanie e Tylko jeden klient walidatora, co oznacza, ze
wiekszos¢ zmian jest proponowana przez gtéwnych
wspotpracownikéw Solany. Firedancer to
zdecentralizuje.

e |stnieje program gtosowania w trybie on-chain dla
walidatoréw, ale mozna oddac tylko gtos TAK, tj.
trudno odrdézni¢ NIE, wstrzymanie sie od gtosu, brak
uczestnictwa

e W sjerpniu 2023 r. rozpoczety sie prace majace na
celu dostosowanie zarzgdzania do SIMD

Zrédho: Binance Research
Najwazniejsze informacje

Na poczatku istnienia Solany byta ona przedstawiana jako doskonaty przykiad tokena o
niskiej podazy i wysokiej rozwodnionej kapitalizacji rynkowej. \W potaczeniu z
przestojami i implozjg FTX, token Solana doznat jednego z najwiekszych spadkdw
wynoszacego ok. 97%, spadajac z poziomu 258 do 8 USD w 2022 r. Znaczna czes¢
wstepnego projektu tokendw nie byta zbyt dobrze przemyslana, na przyktad kopiowanie
harmonogramu inflacji z Cosmos, mechanizmy spalania z Ethereum itp.

Gtéwny zespdt Solany skupit sie na jednym celu, jakim byto znalezienie dopasowania
produktu do rynku, jako infrastruktury dla aplikacji. Przez rézne przestoje tancuch stat sie
solidniejszy i kontynuowat swoja budowe dzieki bessie, ostatecznie stajac sie jednym z
najbardziej dynamicznych tarncuchéw, przewyzszajac rzeczywista wartosé
ekonomiczng (optaty + MEV) we wszystkich istniejgcych blockchainach. Obecnie $SOL
jest aktywem przynoszacym dochéd, ktéry uzytkownicy moga stakowaé w zamian za
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ok. 10% zysku w postaci inflacji, nagrod blokowych i MEV. Poniewaz Solana nadal osigga
najwyzsze przychody wsrdd réznych blockchaindw, istnieje wiekszy organiczny popyt na
jej token.

Po stronie podazy sie¢ z czasem ulegta decentralizacji, przyspieszonej przez fiasko FTX.
Token jest dzis odblokowany w ok. 97,5%, z jednym duzym odblokowaniem (2,2%
podazy) w marcu, po przekroczeniu ktérego nie ma juz nadwyzki podazy w
poréwnaniu z wieloma innymi nowymi uruchomieniami. Dojrzewanie sieci
doprowadzito réwniez do zmian stopy inflacji, ktéra pozostawata niezmieniona od
momentu jej powstania. Jesli wszystko sie powiedzie, wprowadzona zostanie
dynamiczna stopa inflacji, ktéra powinna jeszcze bardziej dostosowac emisje podazy do
wzrostu protokotu.

Ogodlnie rzecz ujmujac, Solana pokazata, ze chociaz staba tokenomia moze na poczatku
powodowaé wahania wséréd posiadaczy tokenéw, stworzenie protokotu, z ktérego
uzytkownicy chca korzystaé¢, moze poméc zorganizowaé posiadaczy tokenéw, w celu
wprowadzenia pozytywnych zmian w gospodarce tokenowej w miare jej dojrzewania.

Konczac powyzszg dyskusje, chcemy podkresli¢ kilka kwestii wykraczajacych poza
projektowanie tokenomii, a ktére nadal moga byc¢ kluczem do wydajnosci tokendw.

Wycena w dniu uruchomienia

Jest to odpowiedz na niektére nowsze tancuchy, ktére w momencie uruchomienia
wypadty stabo. Wsréd uczestnikdw rynku detalicznego panuje zgoda co do braku
Lptynnosci wyjsciowej” dla inwestoréw prywatnych w projektach o wysokim poziomie
finansowania, zatem projekty powinny doktadnie przemysle¢ swoja strategie
uruchamiania, np. wykorzystywanie spotecznosciowych platform pozyskiwania funduszy,
airdropdw z moca wsteczna w celu nagradzania lojalnych uzytkownikdw itp.

Przejrzystosé w zakresie nabycia uprawnien/sprzedazy w odniesieniu do zespotu

Okresy nabywania uprawnien w odniesieniu do zespotdw sg czesto postrzegane
negatywnie w kontekscie projektow krypto, poniewaz inwestorzy detaliczni zaktadajg, ze
zespoty beda wyptacac gotéwke i sprzedawac na otwartym rynku. Uwazamy, ze warto
zwiekszy¢ przejrzystosc sprzedazy tokendw, poniewaz zespoty powinny moc czerpac
korzysci z owocow swojej pracy. W przypadku tradycyjnych IPO zwykle ocbowigzuje
moratorium na nowo notowane akcje (podobnie jak w przypadku klifow
kryptowalutowych) oraz ogtoszenie o wszelkich planowanych wczesniej sprzedazach
przez kluczowych menedzeréw, co daje rynkowi wystarczajgco duzo czasu na reakcje.

Tokeny zarzadzania 2.0?

Chociaz uwazamy, ze wykupy sa obecnie swietnym sposobem na zwrot wartosci dla
istniejacych posiadaczy tokendw, istnieje nadzieja, ze obecna SEC moze zapewnic¢ wieksza
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jasnosc co do tego, czy tokeny moga gromadzi¢ wartosci. Poczyniony w tej kwestii krok ze
strony Grayscale wigzat sie z zatozeniem Lido DAO Trust i Optimism Trust; jesli tokeny
zarzadzania beda mogty gromadzi¢ dywidendy, przekonamy sig, jak te instrumenty
Zamieniajg sie w ETF-y.

Produkt, produkt, produkt

Przygladajac sie ponownie tradycyjnym IPO, mozna stwierdzi¢, ze spotki notowane na
gietdzie prowadza udokumentowang dziatalnos¢ i/lub majg swoje oczekiwania co do
rentownosci. Zaktadamy, ze tokeny krypto sg atrakcyjne dla potencjalnych posiadaczy
tylko wtedy, gdy istnigje potencjat wzrostu, ktéry moze przybrac¢ forme podstawowa (w
ramach kontroli zespotu) lub spekulacyjna (poza kontrolg zespotu). Zespoly powinny
najpierw skupic sie na osiggnieciu dopasowania produktu do rynku, a dopiero potem na
tokenomii, ktéra rzadzi sie wkasnymi prawami.

Przysztosc¢ tokendéw jest ekscytujaca, cho¢ niepewna, poniewaz wkraczamy w nowy
krajobraz regulacyjny z bezprecedensowa grupa robocza ds. kryptowalut. Jednak
zespoty moga pracowac tylko nad tym, co jest pod ich kontrolg - koncentrujac sie na
podstawach swojego produktu. Projektowanie tokenomii powinno by¢ starannie
przemyslane, gdyz ma na celu zachecenie potencjalnych uzytkownikéw do tego, by
stali sie dlugoterminowymi uzytkownikami danego produktu.
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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 publikuja wnikliwe artykuty na badane tematy, w tym miedzy innymi
0 ekosystemie kryptowalutowym, technologiach blockchain i najnowszych zagadnieniach
rynkowych.
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OGOLNE ZASTRZEZENIA: Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Binance Research i nie
nalezy kierowac sie nim jako prognoza lub porada inwestycyjna. Nie stanowi on réwniez
rekomendacji, oferty ani zachety do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek papierdow 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 by¢ interpretowane jako rozstrzygajacy poglad prawny lub poglady firmy Binance.
Wyrazone opinie sg aktualne na dzien wskazany powyzej i s opiniami autora — moga ulec zmianie
w miare pézniejszych zmian warunkoéw. Informacje i opinie zawarte w tym materiale pochodza z
zastrzezonych i niezastrzezonych zrédet uznanych przez Binance Research za wiarygodne, nie
muszg by¢ wyczerpujace, a ich doktadnosc¢ 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”, ktére 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 decyzja czytelnika. Niniejszy
materiat jest przeznaczony wytacznie do celdw informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej
ani oferty lub zachety do zakupu badz sprzedazy jakichkolwiek papieréow 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 wigza sie z ryzykiem. Aby uzyska¢ wiecej informacji, kliknij
tutaj.
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