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W tym roku osiggnieto znaczace punkty zwrotne — uaktualniono Dencun,
wprowadzono fundusze ETF typu spot na Ethereum (,ETH") oraz odnotowano zwyzki
w srodowisku makroekonomicznym. Pomimo tego mierzony postep Ethereum w
zakresie kluczowych wskaznikéw wzgledem szerszego rynku, w tym dominacji ETH
siegajacej najnizszych poziomow z 2021 r., plasuje Ethereum w centrum debaty na
temat wartosci.

Aktualizacja Dencun, kluczowy krok w planie dziatania Ethereum zorientowanym na
rollupy, doprowadzita do zmniejszenia optat warstwy 2 (,L2") za posrednictwem
blobdéw, z korzyscia dla uzytkownikéw L2, ale zmieniajac przy tym dynamike optat
warstwy 1 (,L1"). Wraz z przeniesieniem aktywnosci wykonawczej na L2, zaleznos¢
Ethereum od mnigjszych optat za dostepnos¢ danych (,DA") wzrosta, co wptyneto na
pobieranie optat, wskazniki spalania i narracje dotyczaca tzw. pienigdza
ultrasolidnego, jednoczesnie stawiajac go w bezposredniej konkurencji z warstwami
trybu alt-DA.

Ethereum stoi rowniez w obliczu rosngcej konkurencji ze strony alt-L1, ktore
wyprzedzity Ethereum pod wzgledem kilku wskaznikéw wzrostu od poczatku roku
(,YTD"), oraz tancuchdéw aplikacji — w szczegdlnosci w obliczu nadchodzacego
przejscia Uniswap na Unichain, potencjalnie jeszcze bardziej zmieniajgc dystrybucje
wartosci.

Ta kolekcja dynamiki rynku umiescita Ethereum na wielu konkurencyjnych obszarach
—od L2 alt-DA po L1i alt-L1 — podczas gdy wszystko nadal wymaga skupienia sie na
naliczaniu wartosci ETH. W rezultacie Ethereum staje przed dylematem ustalania
priorytetéw, ktéry bezposrednio wptywa na wartosé.

Wiele oséb wierzy w skalowalnosc¢ i rozwdj warstwy 2, postrzegajac straty z tytutu
naliczania optat jako kwestie drugorzedna. Niektorzy koncentruja sie na
konkurowaniu w przestrzeni DA, ale by¢ moze bardziej obiecujace efekty beda
zauwazalne w zwigzku z popytem na ETH jako niesuwerennego pienigdza w
gospodarce L2. Inni jednak priorytetowo traktujg ekonomie optat, utrzymujac
zdecentralizowane aplikacje o wysokiej wartosci (,DApp”), a tym samym
maksymalizujac wartos¢ na poziomie warstwy 1.

Z punktu widzenia wartosci kluczowym pytaniem jest to, czy przeptywy pieniezne
generowane z optat transakcyjnych i MEV, w poréwnaniu z premig pieniezng z ETH
funkcjonujacego jako tokena gas, srodek wymiany i aktywa zabezpieczajace,
doprowadza do wiekszego przechwytywania wartosci w dtuzszej perspektywie.

Tak czy inaczej, zobowigzanie do obrania jasnego kierunku bedzie wazne — nawet jesli
wymaga zrownowazenia skalowania warstwy 2 przy jednoczesnym zapewnieniu
utrzymania atrakcyjnosci Ethereum jako warstwy 1- poniewaz kazda strategiczna
niejednoznacznos¢ wptywa na naliczanie wartosci.

Debata na temat wartosci ETH 2



Ten rok byt bardzo obiecujacy dla Ethereum. Aktualizacja Dencun, wdrozona na poczatku
roku, doprowadzita do czterokrotnego wzrostu aktywnosci warstwy 2 (,L2"). W marcu
BlackRock uruchomito tokenizowany fundusz BUIDL na Ethereum. W czerwcu SEC
zakonczyto dochodzenie w sprawie Ethereum 2.0, a w lipcu fundusze ETF typu spot na
Ethereum (,ETH") zostaty wprowadzone do handlu na rynkach amerykanskich. Co wiecej,
globalne obnizki stép procentowych i pojawienie sie pro-kryptowalutowego rzadu USA
przygotowaty grunt pod interesujacy i potencjalnie transformacyjny rok 2025.

Jednak pomimo tych zmian Ethereum znajduje sie w centrum szerszej debaty na
temat naliczania wartosci. Jest to wazne nie tylko ze wzgledu na wspieranie trwatosci
protokotu i infrastruktury, ale takze ze wzgledu na ksztattowanie nastrojow rynkowych i
odzwierciedlanie ogdélnego stanu ekosystemu. Wspomniana debata jest napedzana
trendami rynkowymi oraz faktem, ze podstawowe wskazniki Ethereum pozostaty
wzglednie ptaskie przez caty 2024 r., aczkolwiek z pewnymi odnotowanymi ostatnio
wahaniami. Przyjrzyjmy sie kluczowym aspektom ksztattujacym te debate.
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Dominacja Ethereum

Dominacja Ethereum, mierzona jako jego kapitalizacja rynkowa w stosunku do catkowitej
kapitalizacji rynku kryptowalut, przez caty rok wykazywata tendencje spadkowa, osiagajac
wieloletnie minimum na poziomie 13,1%. Spadek ten jest szczegdlnie uderzajacy w
odniesieniu do nastrojow makroekonomicznych, ktére w kontekscie ryzyka wzrosty. Co
ciekawe, naptyw kapitatu na rynek kryptowalut w duzej mierze faworyzowat Bitcoin
(,BTC") i altcoiny. Dominacja altcoinéw osiggneta najwyzszy poziom w tym roku
wynoszacy 28,2%, podczas gdy BTC przekroczyt poprzednie maksima, osiagajac

100 tys. USD. Z kolei Ethereum nie odzyskato jeszcze swojej szczytowej kapitalizacji
rynkowej z poprzedniego cyklu, co odzwierciedla zmiane dynamiki udziatu w rynku.

Wykres 1: Dominacja ETH spadta do najnizszego poziomu od kwietnia 2021r.
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Zrédto: Glassnode, Binance Research, stan na 6 grudnia 2024 r.
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Wydajnos¢ od najnizszych pozioméw cyklu

Ethereum zakonczyto dwa petne cykle rynkowe, z ktérych kazdy obejmuje zarowno hosse,
jak i besse, zapewniajac cenng podstawe do poréwnan. W swoim obecnym cyklu
Ethereum wzrosto o ~364,9% od czasu najnizszego poziomu z czerwca 2022 r. Chociaz
oznacza to znaczny wzrost, blednie on w poréwnaniu z zyskami ~ 11 223,3% w pierwszym
cyklu i ~1289,3% w drugim.

Wolniejszy wzrost odzwierciedla naturalng progresje malejgcych zwrotdw w miare
dojrzewania aktywow w kolejnych cyklach, przy czym wyzsze minima stajg sie norma.
Mimo to, poza rynkami kryptowalut, ETH wcigz wyprzedza tradycyjne benchmarki, takie
jak S&P 500, Nasdaq i Gold.

Wykres 2: Obecne wyniki ETH pozostaja w tyle za poprzednimi cyklami rynkowymi
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Zrédto: Glassnode, Binance Research, stan na 3 grudnia 2024 r.
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Przeptywy funduszy ETF typu spot na ETH

Wprowadzenie w lipcu funduszy ETF typu spot na ETH poczatkowo spotkato sie z chtodna
reakcja, a przeptywy pozostawaty przyttumione przez wieksza czes¢ roku. Jednak po
wyborach w USA nastapit zwrot, a przeptywy netto zmienity sie z ujemnych na
przekraczajgce ~1,7 mld USD. To odwrdcenie uwypukla rosngce zainteresowanie
instytucjonalne i wieksza integracje ETH z tradycyjnymi rynkami, czego przykfadem sa
ostatnio takie podmioty jak Fundusz Emerytalny Stanu Michigan®.

Jednak fundusze ETF typu spot na ETH nadal pozostajg znacznie w tyle za swoimi
odpowiednikami BTC. Rozszerzenie wsparcia poprzez opcje, zyski ze stakingu i szersza
dostepnosc¢ za posrednictwem platform transakcyjnych i sieci doradcow majgtkowych
moze z czasem pomoc wypetnic te luke.

Wykres 3: Przeptywy funduszy ETF typu spot na ETH poczatkowo wigzaty sie z
chtodnj reakcjg, ale ich poziom znacznie wzrést po wyborach w USA, kiedy to
przeptywy netto przekroczyty ~1,7 mld USD

B Inflows [l Outflows

400
300
200

100

OI;L Lo 1 ‘,LI”
' [ 1] |”|

Daily Flows (USSM)

I I |I IL||| T ||| LI L T | T
-100

Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24

Zrodto: Glassnode, Binance Research, stan na 5 grudnia 2024 r.
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Rynkowa rozpoznawalnosé marki

Przyjeta narracja odgrywa kluczowa role w ksztattowaniu nastrojéw na rynku
kryptowalut, kierowaniu alokacja kapitatu i zwiekszaniu zaangazowania uzytkownikéw. W
tym cyklu zainteresowanie rynku Ethereum pozostaje stosunkowo niskie, co
odzwierciedla sttumione zainteresowanie wyszukiwaniem. Dla poréwnania, piec innych
najwiekszych aktywoéw kryptowalutowych odnotowato w tym samym okresie swoj
wzgledny wzrost.

Wykres 4: Ethereum cieszy sie stosunkowo stabym zainteresowaniem w tym cyklu
rynkowym
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Zrodto: Google Trends, Binance Research, stan na 3 grudnia 2024 r.
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Wolumen handlowy

Wolumeny handlowe s3 kluczowym wskaznikiem aktywnosci w trybie on-chain oraz
wartosci sieci. Chociaz w tym roku na rynku odnotowano rekordowo wysoki stosunek
wskaznikéw gietdy zdecentralizowanej do scentralizowanej (,DEX-to-CEX"), wolumen
handlowy Ethereum pozostat stosunkowo stabilny. Wzrost w zakresie alt-layer 1 (,L1") i
rollupdw, ktére przechwytuja wiekszg czes¢ aktywnosci uzytkownikéw i transakgji
sugeruje, ze uczestnicy coraz bardziej sktaniajg sie ku innym mozliwosciom.

Woykres 5: Na rynku, na ktérym stosunek DEX do CEX wykazywat tendencje
wzrostowya, wolumeny na Ethereum pozostaty stabilne, aczkolwiek w ostatnich
tygodniach nastapito odwrécenie trendu
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 7 grudnia 2024 r.
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3.1 Zmiana wartosci skoncentrowana na
rollupach

Plan dziatania Ethereum skoncentrowany na rollupach stat sie centralnym punktem
toczacej sie debaty na temat wartosci. Ethereum, to jeden z najbardziej udanych
blockchaindw ogdlnego przeznaczenia warstwy 1, aczkolwiek rosnacy trend wykorzystania
sieci prowadzit w przesziosci do wysokich optat i okresdw przeciazenia, czesto czyniac ja
niepraktyczna dla uzytkownikow. Aby rozwigzac problem skalowalnosci, sie¢ Ethereum
przyjeta plan dziatania skoncentrowany na rollupach, przenoszac obcigzenie obliczeniowe
na rozwigzania warstwy 2 i zachowujac jednoczesnie swojg role w zakresie dostepnosci
danych (,DA") i bezpieczenstwa.

Poczatkowo uruchomienie L2 na Ethereum byto uwazane za kosztowne ze wzgledu na
wysokie optaty za dane potgczen wnoszone do L1. Zmienito sie to w marcu 2024 r. wraz z
aktualizacjg Dencun (EIP-4844), ktéra wprowadzita bloby. Jest to nowe rozszerzenie
przestrzeni w blokach, ktére dziata na oddzielnym rynku optat za utamek kosztéw danych
potaczen. Bloby drastycznie obnizyty optaty za publikowanie danych w L1 na Ethereum,
umozliwiajac L2 obstuge wiekszej liczby transakcji na sekunde (,TPS") i przycigganie
zwiekszonej aktywnosci uzytkownikow.

Wykres 6: L2 przejmuja coraz wieksza czesé¢ aktywnosci transakcyjnej
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Zrodto: Dune Analytics (@21co), Binance Research, stan na 3 grudnia 2024 r.
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Rosnaca popularnos¢ L2 swiadczy o sukcesie planu dziatania ukierunkowanego na
rollupach w wartosciach bezwzglednych, aczkolwiek przyniosta ona rowniez odwrotny
efekt. Krytycy twierdza, ze w miare jak L2 przechwytuja wiekszg czes¢ transakgji i
aktywnosci uzytkownikow, wartos¢ ekonomiczna moze ulec redystrybucji, potencjalnie
odsuwajac sie od L1 na Ethereum. L2 w coraz wiekszym stopniu korzystaja z realizacji i
zlecania transakcji (MEV), pozostawiajac Ethereum z ustugami DA, ktoére sg czesto
postrzegane jako bardziej utowarowione.

Wpilyw na optaty transakcyjne

Wprowadzenie tanich transakgji blob i wzrost w zakresie L2 znaczaco zmienity profil
popytu Ethereum oparty na optatach. L2 zatrzymuja obecnie wieksza czes¢ wartosci za
kazdego dolara wydanego na publikowanie danych transakcyjnych i dowoddw do L1 na
Ethereum. Z kilkoma wyjatkami trend ten znajduje odzwierciedlenie w ponizszym
wykresie dla trzech najwiekszych obecnie L2.

Woykres 7: Stosunek optat miesiecznych zatrzymywanych przez L2 do optat ptaconych
na rzecz L1 Ethereum znacznie wzrést
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Zrodto: Dune Analytics (@niftytable), Unchained, Binance Research, stan na 5 grudnia 2024 r.
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Biorac pod uwage, ze Ethereum pobiera obecnie mniejszg czesé optat generowanych
po Dencun, jego przychody z optat transakcyjnych znacznie spadty. W rzeczywistosci
wpltywy optat Ethereum osiggnety najnizszy poziom od lat, pomimo trwajacej hossy i
zwiekszonej aktywnosci.

Woykres 8: Po Dencun, oplaty sieciowe Ethereum wykazywaty w tym roku tendencje
spadkowa

40 i
I Dencun Upgrade (EIP-4844)

1
|
|
I
I
30 !
1
|
|
s 1
& l
] i
= I
» 20 |
® i
18 1
= |
© 1
&) |
1
10 1
1
1
1
1
1
1
0 1

Jan-24 Mar-24 May-24 Jul-24 Sep-24 Nov-24

Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 7 grudnia 2024 r.
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Wplyw na status ,,pienigdza ultrasolidnego”

Nizsze optaty transakcyjne wptynely réowniez na dynamike inflacji ETH. Podaz Ethereum

jest regulowana przez wydawanie, nagrody za staking i mechanizm spalania optat
(EIP-1559), co oznacza, ze uzytecznos¢ sieciowa jest Scisle powigzana z inflacja
tokendéw i ich wartoscia poprzez optaty transakcyjne. Dzieki zmniejszeniu poboru opta
wskaznik spalania ETH spadt, odwracajgc znaczna czes¢ trendow deflacyjnych
obserwowanych po przejsciu Ethereum na Proof of Stake (,PoS") w 2022 r. Ta zmiana w
kierunku stanu inflacyjnego ostabita nastroje rynkowe, szczegdlnie wsrdd tych, ktdrzy
znacznie ulegli narracji ,pienigdza ultrasolidnego".

t

Chociaz to odwrocenie wptywa na inflacje ETH, mozna sie spodziewac wystapienia takich

trendéw podczas skalowania przejsé, ktére zwiekszajg podaz przestrzeni w blokach
szybciej niz popyt. Wskaznik emisji Ethereum pozostaje ponizej 1%, znacznie nizej niz w
przypadku wiekszosci alt-L1, a cykliczna aktywno$é rynkowa powinna naturalnie
przywréci¢é mechanizm spalania w miare wzrostu popytu — cos, co zaczeliSmy
dostrzegac w ostatnich tygodniach. Kluczowe ryzyko lezy jednak w zdolnosci Ethereum
do utrzymania statego popytu przestrzeni w blokach w réznych cyklach, szczegdélnie w
obliczu rosnacej konkurencji ze strony alt-L1 i umacniajacej sie zaleznosci od aktywnosci
L2.

Wykres 9: Po Dencun dzienna emisja konsekwentnie przewyzszata spalanie,
powodujac ze 30-dniowa inflacja ETH w ujeciu rocznym stata sie dodatnia,
aczkolwiek od wrzesnia sytuacja ta ulegta odwréceniu
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Zrodto: Dune Analytics ( ), Binance Research, stan na 11 grudnia 2024 r.
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3.2 Konkurencja w L1 nabiera tempa

Poza skoncentrowana na rollupie zmiang wartosci, Ethereum stoi w obliczu rosnacej
konkurencji ze strony alt-L1. tancuchy te, ktérym brakowato poréwnywalnego
bezpieczenstwa, ptynnosci i efektow sieciowych w poprzednich cyklach, zyskaty
zauwazalng popularnos¢ w 2024 r. Chociaz nalezy wzia¢ pod uwage efekt bazowy,
wskazniki wzrostu od poczatku roku (,YTD") podkreslaja ten trend, a tancuchy takie jak
Solana przewyzszajg Ethereum we wskaznikach opartych na aktywnosci. Inni gracze -
tacy jak The Open Network (TON) oraz nowe rozwigzania, jak Sui i Berachain — rowniez

odnotowujg wzrost i znajduja swoje miejsce na rynku(z).

Woykres 10: Rynek alt-L1 rozwinat sie w obecnym cyklu w poréwnaniu do poprzednich

Wozrost YTD (%)
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*Dane przedstawiaja wzrost w ciggu ostatnich szesciu miesiecy na podstawie dostepnych danych
Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 4 grudnia 2024 r.

Alt-L1 oferuje teraz bardziej wydajna infrastrukture i przyciagaja szersza grupe aplikacji
zdecentralizowanych (,DApp”). Po raz pierwszy wielu uzytkownikdéw moze polegac na
bezpiecznych produktach spoza Ethereum, co pozwala tym tancuchom na wykorzystanie
wiodacych narracji rynkowych, jak Solana z meme coinami, TON z miniaplikacjami
Telegram i grami typu tap-to-earn (,T2E"). Umozliwito to alt-L1 tworzenie niszowych ofert z
lojalng baza uzytkownikow.

Co wiecej, nastroje rynkowe wokot modutowej struktury Ethereum zmieniaja sie —
napedzane przez fragmentacje L2 i ztozone doswiadczenia uzytkownikdw, ktére u wielu z
nich wywotaty pewne zmeczenie. Natomiast monolityczne i w petni zintegrowane alt-L1, w
ktorych aplikacje DApp dziataja we wspodtdzielonych srodowiskach i oferuja
doswiadczenia podobne do Web2, zyskaty na popularnosci. W rezultacie wiele projektow
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(time.fun® jako niedawno odnotowany przyktad godny uwagi), jak i wielu uzytkownikéw
coraz czesciej angazuje sie w korzystanie z tych platform i dokonuje na nie migracji.

3.3 Ruch w kierunku tancuchéw aplikac;ji

Aby zwiekszy¢ presje konkurencyjna, niektdre aplikacje DApp zwrdcity sie w strone
tancuchow specyficznych dla aplikacji (,app-chains”), aby spetni¢ wyzsze wymagania
dotyczace wydajnosci lub dokonac integracji pionowej swoich ekosystemaoéw, umozliwiajac
im przechwytywanie wiekszej czesci przeptywu uzytkownikdw i zamowien. Opuszczajac -
lub nie decydujac sie na — L1 Ethereum, aplikacje DApp rezygnuja z naliczania wartosci
optat w ekosystemie Ethereum.

Godne uwagi przyktady to dYdX i Hyperliquid, ale najbardziej znaczacym nadchodzacym
wydarzeniem jest przejscie Uniswapa na Unichain. Jako jeden z najwiekszych
konsumentow jednostek gas Ethereum, Uniswap historycznie wnidst znaczacy wktad do
swojej puli optat. Patrzac z szerszej perspektywy, w ciggu ostatnich 30 dni Uniswap zuzyt
okoto dziewiec razy wiecej jednostek gas niz transakcje blob.

Wykres 11: Uniswap jest najwiekszym konsumentem jednostek gas na Ethereum
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Zrédto: DeFillama, Binance Research, stan na 8 grudnia 2024 r.

Podczas gdy wiele z aplikacji DApp nadal dziata na warstwie 1 Ethereum, zakres
redystrybucji aktywnosci pozostaje niejasny. Rodzi to szersze pytania o to, w jaki sposdb
wartos¢ bedzie dystrybuowana miedzy aplikacjami i warstwami infrastruktury(‘”. Jest
prawdopodobne, ze z czasem aplikacje DApp zdobeda wieksza czesc puli optat
blockchain, podczas gdy bazowe L1 ewoluuja w platformy dla kilku wybranych graczy o
wysokiej wartosci.
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3.4 Dylemat ustalania priorytetow

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

Wiele oséb wierzy w skale i rozwdj L2, postrzegajac straty zwigzane z naliczaniem optat
jako problem drugorzedny. Wsrdd nich niektérzy opowiadaja sie réowniez za
pozycjonowaniem ETH jako pienigdza niesuwerennego. Inni jednak podkreslajg znaczenie
maksymalizacji wartosci w warstwie wykonawczej L1, postrzegajac ja jako kluczowa dla

(6)

sukcesu dtugoterminowego ™. Ta dywergencja perspektyw wprowadza niepewnosc, ktdra

moze cigzy¢ na zaufaniu rynkowym.

Chociaz réwnolegte dziatania w tych obszarach sg teoretycznie wykonalne, podazanie
wieloma sciezkami moze ostabi¢ koncentracje i spowolni¢ postep, zwtaszcza gdy
konkurencyjne protokoty wyrdzniaja sie w wyspecjalizowanych niszach”. Na przyktad
alt-L1, takie jak Solana, koncentruja sie na jednowarstwowych, zintegrowanych
ekosystemach zoptymalizowanych pod katem konkretnych celéw. Ta sama zasada
dotyczy warstw alt-DA, takich jak Celestia, i ich zdolnosci do swiadczenia ustug DA. Co
wiecej, jesli ostatecznym celem jest pozycjonowanie ETH jako pienigdza niesuwerennego,
oznacza to nieuchronng konkurencje ze strony innych aktywow pienieznych on-chain,
takich jak Bitcoin. W zwiazku z tym, bez wyraznego dostosowania kierunku, istnieje ryzyko
nadmiernych wysitkéw i zbytniego rozproszenia wartosci, co zmniejsza
prawdopodobienstwo skutecznego osiggniecia jakiejkolwiek pojedynczej wizji.

Wykres 12: Ethereum konkuruje i rozpowszechnia warto$é na wielu frontach

Non-sovereign Money Smart Contract
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Zrédto: DBA, Binance Research
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4.1 Sposoby naliczania wartosci

Przy obecnych trendach rynkowych i ugruntowanej dyskusji na temat wartosci, kolejne
pytanie brzmi: Dokad zmierzamy? Przyjrzyjmy sie niektérym z omawianych podejsc, ich
implikacjom i temu, jak ksztattuja dynamike wartosci Ethereum.

Nacisk na rollupy

Takie podejscie jest zgodne z obecna trajektorig planu dziatania Ethereum
skoncentrowanego na rollupach, ktory priorytetowo traktuje ciggte ulepszenia
skalowalnosci i uzytecznosci rollupow.

Wozrost liczby transakcji L2: Ethereum znajduje sie w fazie hiperskalowania,
zapewniajac przestrzen w blokach o wiekszym rozmiarze niz obecne
zapotrzebowanie jest w stanie wypetni¢. W rezultacie optaty za transmisje danych
L2 generujag ograniczone przychody dla L1. Moze sie to jednak zmieni¢ wraz z
pojawieniem sie aktywnosci L2 na duza skalg, co moze prowadzi¢ do zwiekszenia
generowania opfat i wskaznikdw spalania dla L1. Na przyktad symulacje sugeruja,
ze jesli Ethereum L1 przetwarza 10 000 TPS przy rozmiarze bloba 16 MB (w
poréwnaniu do dzisiejszych 125 KB), teoretycznie moze osiggnac roczny wskaznik

spalania ETH na poziomie 6,5%.

Wyzwanie dotyczy wymaganej skali wzrostu. Wykorzystanie L2 musiatoby znacznie
wzrosnac, aby nasyci¢ zarowno rynek blob, jak i zwyktych optat. Nawet gdyby
wszystkie optaty L2 zostaty spalone dzisiaj, moga nie zastapi¢ wydatkdw na optaty
L1 z poprzedniego roku, pozostawiajac ETH w inflacji. Rollupy pozostaja zatem
strategig dtugoterminowa, z oczekiwaniem, ze w koncu przyciaggna wiecej
uzytkownikdw i optat z powrotem do Ethereum. Chociaz doktadnie nie wiadomo,
kiedy to nastapi.

Popyt na ETH: Jako rozszerzenie ekosystemu L1, L2 w sposéb naturalny
napedzaja popyt na ETH w wielu przypadkach uzycia, takich jak ptacenie optat
gas L2 (w niektdrych przypadkach), rozliczanie optat gas LI, tgczenie z L2, wigczanie
interoperacyjnosci i stuzenie jako aktywa rezerwowe w DeFi. Tak szeroka
uzytecznos¢ wzmachia pozycje ETH jako niesuwerennego aktywa pienieznego. Na
duzg skale L2 moga stuzy¢ jako centra gospodarcze, w ktérych ETH funkcjonuje
zarodwno jako jednostka rozliczeniowa, jak i aktywa zabezpieczajace.

Krytycy wskazuja jednak na kilka niewiadomych, ktére moga wptynac na role ETH
w L2. taczenie jest czesto tymczasowe, poniewaz uzytkownicy moga wchodzi¢ w
interakcje z innymi zasobami po dostaniu sie do L2. Dodatkowo, natywne tokeny
L2 mogtyby zastapi¢ ETH w przypadku opfat gas. Pozycja ETH jako aktywa
rezerwowego zalezy rowniez w duzym stopniu od preferencji ekosystemu
uzytkownika i stoi w obliczu konkurencji ze strony takich aktywdw, jak stablecoiny i
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tokenizowane BTC. Pomimo tych niewiadomych integracja ETH z L2 nadal rosnieg, a
ponad 4 min ETH jest juz natywnie potgczonych.

Wykres 13: Liczba ETH potaczonych do L2 rosnie i przekracza 4 min
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Zrodto: L2Beat, Binance Research, stan na 12 grudnia 2024 r.

Nalezy zauwazyc, ze same L2 nie s3 jeszcze w petni dojrzate i borykaja sie z takimi
problemami, jak fragmentacja, wyzwania zwigzane z interoperacyjnoscia, scentralizowane
sekwencery i nieoptymalne doswiadczenia uzytkownika. Co wiecej, naliczanie wartosci
skoncentrowane na rollupach staje sie coraz bardziej zalezne od L2, co moze powodowac
dazenie do odrebnych celéw i zachet, ktére nie zawsze s3 zgodne z szerszym
ekosystemem Ethereum. Zaleznos¢ ta stwarza potencjalne ryzyko dla dtugoterminowego
dostosowania wartosci.

Lepsze generowanie wartosci rollup

Uzasadnieniem jest tutaj tworzenie wiekszej wartosci w miare wzrostu wykorzystania
L2, obalajgc narracje, ze rollupy wnosza niewielki wktad do wartosci Ethereum.
Zwiekszenie przechwytywania wartosci z L2 obejmuje mechanizmy, ktére zapewniaja, ze
L2 pozostajg ekonomicznie powigzane z Ethereum. Proponowane strategie obejmuja
ustugi oparte na sekwencjonowaniu, transfery cross-chain i minimalne optaty za
wigczenie transakcji. Jedna z takich propozycji jest EIP-7762, ktéra ma na celu
dostosowanie optat bazowych blob, aby lepiej odzwierciedlaty aktywnos¢ rynkowa.

Jednak dodatkowe srodki w pogoni za rentg moga popchnac L2 w kierunku bardziej
optacalnych dostawcow DA, takich jak Celestia, EigenDA, a nawet scentralizowane
komitety dostepnosci danych (,DAC"). Jako przedsiebiorstwa minimalizujgce koszty, L2
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moga rowniez dostosowac swoje zachowanie, aby uniknac¢ wyzszych optat, potencjalnie
zmieniajac rynki optat lub opdzniajac publikowanie danych. Taki schemat
zaobserwowano ostatnio w niektdrych L2. Zatem generowanie wartosci na tym rynku nie
jest czyms, co jest ustalone raz na zawsze. Pogon za renta w czasie, gdy koncentrujemy sie
na skalowaniu i uruchamianiu dziatalnosci, moze opdézni¢ biezgce priorytety i nasili¢
dominujace wyzwania, takie jak fragmentacja L2. Co wiecej, chociaz bloby sg nowatorska
funkcja Ethereum, zbyt wczesne dostrojenie ich aspektéw ekonomicznych moze
wprowadzi¢ ztozonosc¢ i ryzyko, ktore przewyzszajg potencjalne korzysci.

Niech L1 znéw bedzie wspaniata

Zmiana priorytetéw Ethereum L1 koncentruje sie na przywréceniu wartosci sieci
rdzeniowej poprzez skalowanie jej zdolnosci do transakcji o wysokiej wartosci oraz
bezposrednie generowanie optat i spalania. Takie podejscie zmniejsza zaleznos¢ od L2 i
odpowiada na preferencje uzytkownikéw w zakresie prostszych, niepodzielonych
ekosystemow, dzieki czemu Ethereum moze lepiej konkurowac z alt-L1.

Czesto pomijanym kluczowym punktem jest fakt, ze Ethereum ma juz plan dziatania
poprawy swojej L1. Pytanie nie brzmi, czy Ethereum powinno porzuci¢ swojg strategie
skalowania, ale jak moze utrzymaé swoja atrakcyjnosé L1, jednoczesnie wspierajac
aplikacje DApp o wysokiej wartosci i promujac nowe, zrownowazone przypadki uzycia.
Utrzymanie silnej L1 jest strategicznie wazne dla dtugoterminowego sukcesu Ethereum.

Podczas gdy plan dziatania skoncentrowany na rollupie ustanawia L2 jako niezbedne do
skalowania, L1 nie musi funkcjonowac jej kosztem. Ich symbiotyczny zwigzek oznacza, ze
obie moga rozwijac sie jednoczesnie — pod warunkiem zdefiniowania jasnych celow i
granic. Zréwnowazone podejscie gwarantuje, ze Ethereum pozostanie konkurencyjne
zarowno jako warstwa wykonawcza, jak i skalowalny ekosystem, wykorzystujac mocne
strony zaréwno rozwigzan warstwy 1, jak i warstwy 2.

,Wazne pytanie, na ktére nalezy znalez¢ odpowiedz
w planie dziatania dotyczacym skalowania L1, brzmi:
Jaka jest ostateczna wizja tego, co nalezy do L1, a co
do L2?"

- Vitalik Buterin, wspoéttwdérca Ethereum (wpis na blogu)

Biorac pod uwage dominacje Ethereum w kluczowych obszarach, takich jak DeFj,
stablecoiny i tokenizacja, odptyw aplikacji DApp z tych sektoréw bytby znaczacym
utrudnieniem. Te przypadki uzycia stanowig jedne z najwiekszych zrodet przeptywow
pienieznych w trybie on-chain i maja ogromny potencjat wzrostu. Przewiduje sig, ze sama
tokenizacja osiggnie biliony dolaréw wartosci rynkowej.

W ubieglym roku optaty transakcyjne L1 na Ethereum byly napedzane gtéwnie przez
aktywnos¢ gietd DEXa kolejne miejsce zajety L2. Jednak po aktualizacji Dencun rollupy
staty sie mniej znaczacymi konsumentami jednostek gas, co prowadzi do jeszcze wiekszej
koncentracji optat z tytutu dziatalnosci gietd DEX. Aby przeciwdziata¢ temu trendowi,
konieczne jest rozszerzenie zakresu zastosowan Ethereum. Takie postepowanie nie tylko
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pomogtoby zrekompensowacé utrate optat po Dencun, ale takze zdywersyfikowaé
Zrédta generowania optat i zwiekszy¢ popyt na ETH, wzmacniajac jego wartosé

ekonomiczna.

Wyzwanie polega na konkurowaniu z alt-Lls (i L2) w celu przyciagniecia tych przypadkéw
uzycia, zwtaszcza biorac pod uwage stosunkowo wysokie optaty L1 na Ethereum. Dla
uzytkownikoéw i aplikacji DApp zdolnos¢ do uzasadnienia pokrywania znacznych kosztéw
gas za transakcje jest gtdbwnym czynnikiem, na ktéry mozna mie¢ wptyw jedynie poprzez
skuteczne skalowanie L1. Niemniej jednak utrzymanie zdywersyfikowanej gamy pozeraczy
jednostek gas na L1 pozostaje kluczowe dla utrzymania dtugoterminowego wzrostu i
przewagi konkurencyjnej Ethereum.

\Wykres 14: Podczas gdy Ethereum ma zréznicowany zakres przypadkéw uzycia
generujacych optaty, stajg sie one coraz bardziej skoncentrowane i doswiadczaja

spadku

Pozycja

tacznie

Wydatki na optaty wedtug roku i kategorii (min USD)

2020

ERC-20
86,3

Gietdy DEX
84,5

Stablecoiny
56,7

Transfer ETH
532

Gieldy DEX
271

Zarzadzanie
umowami

18,1

Oracle
112

MEV
10,0

452

2021

Gietdy DEX
2 460,2

Transfer ETH
1198,0

ERC-20
11813

Stablecoiny
906,9

Kontrakt
770,7

Transfer NFT
4551

Zewnetrzne
operacje
biznesowe
3387

Zarzadzanie
umowami

31,3

9 824

2022

Gieldy DEX
717,8

NFT
4953

ERC-20
3580

Transfer ETH
316,5

Transfer NFT
2773

Stablecoiny
234,4

Zarzadzanie
umowami
201,1

L2
1333

3584

*Dane obejmuja tylko czesc roku, ale wskazujg na ogdlny trend
Zrédto: CoinShares, Binance Research, stan na sierpier 2024 r.

2023

Gietdy DEX
706,6

L2
2480

ERC-20
2235

Transfer ETH
165,0

NFT
152,6

Stablecoiny
146,8

Zarzadzanie
umowami
1217

Transfer NFT
78,8

2 364
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2024*

Gieldy DEX
512,8

ERC-20
159,4

Transfer ETH
148,9

Stablecoiny
1294

L2
90,1

Zarzadzanie
umowami

89,3

MEV
86,3

Mosty
685

1770



Doprecyzowanie deklaracji misji

Niejednoznacznosé dazen Ethereum - miedzy planem dziatania skoncentrowanym na
rollupach a szerszymi celami - powoduje niepewnos¢ rynkowa. Uzgodnienie spéjnej
misji wzmocnitoby narracje i strategie produktowa Ethereum. Przydatna analogia
pochodzi od Steve'a Jobsa, ktory podkreslat, ze wewnetrzne komponenty produktu
powinny odpowiadac jakosci jego wygladu zewnetrznego. Tak samo jasna wizja,
podobnie jak dobrze zaprojektowany produkt, sprzyja dopasowaniu i zapewnia spdjna
realizacje. Kluczem jest nie tyle wybor podejscia do naliczania wartosci, a bardziej
zobowigzanie sie do obrania jasnego kierunku — nawet jesli wymaga to zréwnowazenia
wielu priorytetow.

Ztozonos¢ propozycji wartosci Ethereum zwieksza to wyzwanie. Podczas gdy bitcoin jest
czesto postrzegany jako ,cyfrowe ztoto”, z prosta i szeroko rozumiang narracja,
programowalna platforma smart kontraktéw Ethereum opowiada znacznie bardziej
ztozona historie. Utrudnia to uczestnikom rynku, w tym tradycyjnym graczom
finansowym, doktadna ocene wartosci i potencjatu ETH. W zwigzku z tym, poniewaz
@0\nyeliminowanie

niejednoznacznosci wartosci moze wigzac sie z dtugotrwatym dziataniem.

naliczanie wartosci jest juz zniuansowanym i dyskutowanym tematem

4.2 Rozwazania

Utrzymanie dtugoterminowej perspektywy

Nawet jesli na ekonomie protokotu Ethereum wptyneta zmiana wartosci skoncentrowana
na rollupach, nalezy pamietac, ze skalowalno$é byta pierwotnym problemem, ktéry to
podejscie miato rozwigzacé. W tym kontekscie Ethereum i jego L2 dziatajg zgodnie z
przeznaczeniem, dostosowujac sie do wizji Ethereum polegajacej na budowie duzej sieci
rollupdw w ramach jego ekosystemul.

Palacym pytaniem jest, czy Ethereum powinno traktowac priorytetowo przecietnego
uzytkownika L2 i ekosystem L2, czy tez skupic sie na naliczaniu wartosci ETH jako aktywa.
Dankrad Feist, badacz Ethereum, twierdzi, ze trwate przechwytywanie wartosci moze
nastapi¢ tylko po zbudowaniu gospodarki generujacej wartosé, ktéra napedza
dtugoterminowa dziatalnosc gospodarcza(“). Priorytetowe naliczanie wartosci
krotkoterminowej, jak sugeruje, jest mniej skuteczne niz skupianie sie na skalowaniu
blobéw w perspektywie dtugoterminowej. Ta strategia, ktdra ktadzie nacisk na skalowanie
zamiast natychmiastowego pobierania optat, odzwierciedla to, jak wiele firm
technologicznych Web2 przedktada wzrost nad rentownos¢. W zwigzku z tym, podczas
gdy L2 pochtonety czesc optat i popytu L1, obecny stan by¢ moze nie jest tak naprawde
wskaznikiem ditugoterminowych perspektyw.

Lepsze rollupy niz konkurencyjne L1

Podczas gdy plan dziatania Ethereum skoncentrowany na rollupach przesunat gtéwnych
klientéw z uzytkownikéw koncowych na L2, strategia ta z powodzeniem utrzymata
aktywnos¢ w ekosystemie. Bez rollupow Ethereum mogtoby nadal borykac sie z wysokimi
optatami gas, zalegtosciami w transakcjach i odptywem uzytkownikéw, popychajac
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aplikacje DApp i innych uczestnikéw do wyjscia®. Zdarzato sie, ze w sieci Ethereum

pojawiaty sie przypadki 30 000 transakcji blokujacych siejednoczeéniem) lub

pojedynczych transakcji kosztujgcych ponad 200 USD z tytutu optat gas™?

problemy, ktére w pewnym momencie rozwigzaty rollupy.

—czyli

Dlatego tez, w innym scenariuszu, Ethereum mogtoby zmagac sie z odwrotnym
problemem — utratg uzytkownikdéw na rzecz alt-L1i spadkiem wolumenu transakcji z
powodu problemoéw z uzytecznoscia. Chociaz rollupy moga przekierowac czesc
aktywnosci z L1, utrzymanie jej w ekosystemie Ethereum jest o wiele korzystniejsze niz jej
catkowita utrata na rzecz konkurencji.

Mnogosé czynnikéw wplywajacych na wartosé

Znaczna czesc debaty na temat wartosci obraca sie wokot pogladu, ze optaty za dane L2
sg gtdwnym mechanizmem przechwytywania wartosci dla Ethereum. Poglad ten jest
jednak zbyt uproszczony. Optaty za transmisje danych L2, cho¢ znaczace,
prawdopodobnie nie pozostang sztywne na szybko rozwijajacym sie rynku DA z wieloma
dostawcami alt-DA.

Patrzac na inne sieci blockchain, staje sie jasne, ze optaty transakcyjne niekoniecznie
musza by¢ najlepszym wskaznikiem wartosci. Wielokrotnosci ceny do optaty (P/F)
wykazujg znaczne zréznicowanie — od pojedynczych do szesciocyfrowych — zardbwno w
nowo uruchomionych sieciach, jak i tych o ugruntowanej pozycji. Sugeruje to, ze
skupianie sie wytacznie na wskaznikach, takich jak optaty transakcyjne — lub nawet
zwigzane z nimi wskazniki spalania — moze by¢ krotkowzroczne i moze pomijac szerszy
kontekst catego ekosystemu Ethereum.

Wykres 15: Optaty, cho¢ wazne, nie s jedynym wyraznym czynnikiem wplywajacym
na wartosc¢ sieci
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 11 grudnia 2024 r.

Wartos¢ Ethereum jest pochodng kombinacji czynnikéw podstawowych (optaty
transakcyjne, przychody, wskazniki emisji, aktywnosc uzytkownikow), a takze czynnikéw
niematerialnych®. Na przyktad wielu uczestnikéw rynku docenia role Ethereum jako
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ostatecznej warstwy rozliczeniowej, polegajac na jej bezpieczenstwie i ptynnosci, a takze
czerpiac korzysci z efektéw sieciowych, podczas gdy inni uzywaja ETH do réznych
zastosowan DeFi. Marka, zaufanie i spotecznos¢ zbudowana wokoét Ethereum oferuja
zZnaczny potencjat wzrostu i nie sa fatwe do powielenia.

Przechwytywanie przysztej wartosci

Najprosciej rzecz ujmujac, dzisiejsze naliczanie wartosci Ethereum wynika z dwéch
gtownych zrodet.

Przeptywy pieniezne: Pochodza z optat transakcyjnych i MEV.

Premia pieniezna: Rola ETH jako tokena gas, srodka wymiany i aktywa
zabezpieczajacego.

Jako ze Ethereum nadal ewoluuje w swiecie skoncentrowanym na rollupach, nacisk
stopniowo przesuwa sie w kierunku premii pienieznej. Podstawowa tezg jest to, ze
wszystkie aktywa warstwy bazowej, takie jak ETH, beda konkurowac¢ jako niesuwerenne
pieniezne magazyny wartosci — zwtaszcza ze przechwytywanie optat staje sie coraz
bardziej utowarowione, a warstwa aplikacji zaczyna przyémiewac warstwy infrastruktury.

W dtuzszej perspektywie strategia Ethereum wydaje sie by¢ zakorzeniona witasnie w tej
zasadzie: Podczas gdy stara sie utrzymac transakcje o wysokiej wartosci na L1, zmierza
rowniez w kierunku przysztosci — w ktorej generowanie wartosci wynika z bycia
naturalnym punktem finansowym szybko rozwijajacej sie gospodarki rollup —
napedzajac silny popyt i uzytecznos¢ ETH. Jednakze pomiar tego zjawiska jest w praktyce
trudny z natury i tylko czas pokaze, jak sie wszystko uksztattuje wraz z rozwojem
gospodarki L2.

Wykres 16: Przyszie przechwytywanie wartosci Ethereum moze wynika¢ z jego roli
jako niesuwerennego aktywa pienieznego

B Data Availibility [l Settlement [ Execution Monetary
Bitcoin
Ethereum
0% 25% 50% 75% 100%

Value Capture

Uwaga: Wykres stuzy wytacznie do celdw ilustracyjnych
Zrédto: Syncracy, Binance Research
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4.3 Co dalej?

Jako platforma smart kontraktow, aktualizacje protokotu Ethereum moga miec
bezposredni wptyw na naliczanie wartosci. Monitorowanie nadchodzacego
harmonogramu aktualizacji jest zatem wazne dla zrozumienia, w jaki sposéb moga one
wplynac na przysztos¢ Ethereum.

Aktualizacja Pectra

Plan na poczatek 2025 r., kiedy to Pectra konsoliduje dwie planowane wczesnigj
aktualizacje: Prague (skoncentrowana na warstwie wykonawczej) i Electra
(skoncentrowana na warstwie konsensusu)®®. tacznie, Pectra wprowadza zestaw
aktualizacji zaprojektowanych w celu osiggniecia trzech kluczowych celow:

Usuniecia kluczowych niedociagnieé w protokole PoS Ethereum.

Ulepszenia doswiadczen uzytkownikow w zakresie interakcji z aplikacjami DApp
opartymi na smart kontraktach.

Dalszego rozwoju skalowalnosci warstwy 2 poprzez zwiekszenie mozliwoéci DA
sieci Ethereum.

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

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

EIP-7691: Zwicksza maksymalna liczbe blobdéw (obecnie ograniczona do 6 blobow
na blok, a docelowo do 3), dodatkowo skalujgc warstwe DA Ethereum. Przy
wiekszej liczbie blobdw podstawowa optata za blob wzrastataby w bardzigj
kontrolowany sposoéb w okresach szczytowego zapotrzebowania, umozliwiajac
ptynniejsze dostosowanie cen.

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

Aktualizacje rollupéw stajg sie coraz wazniejsze
W miare jak Ethereum kontynuuje ulepszanie DA poprzez swdj plan dziatania
skoncentrowany na rollupach, nacisk na aktualizacje protokotu stopniowo sie zmienia. Z

biegiem czasu wartos¢ aktualizacji L1 Ethereum moze sie zmniejszy¢ na rzecz innowacji
dotyczacych samych rollupow.
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W dtuzszej perspektywie, w miare jak aplikacje DApp i uzytkownicy coraz czesciej migruja
do warstwy 2, generowanie wartosci Ethereum moze w wiekszym stopniu zaleze¢ od
aktywnosci w ekosystemie rollupdw. W zwigzku z tym kluczowe zmiany w kodzie dla
interesariuszy Ethereum beda prawdopodobnie miaty miejsce w rollupach, a nie w
warstwie 1. [dac dalej, dojrzatosc¢ rollupdw i ich zdolnos¢ do dziedziczenia bezpieczenstwa
Ethereum przy jednoczesnym skalowaniu dla milionéw uzytkownikow beda miaty
kluczowe znaczenie dla sukcesu Ethereum.
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Ethereum znajduje sie na rozdrozu. Rozwdj L2 przynidst niezaprzeczalne korzysci w
zakresie skalowalnosci i redukcji kosztow, ale wywotat rowniez obawy, ze wzrost ten moze
miec charakter ekstrakcyjny, zapewniajac nieproporcjonalne korzysci L2, a nie L1.
Rzeczywistos¢ jest jednak znacznie bardziej zniuansowana.

Plan dziatania dotyczacy rollupow nie dotyczy wytacznie optat transakcyjnych — jest on
zbudowany na popycie na ETH jako aktywa rezerwowego w gospodarce L2. Oferujac
solidng infrastrukture, zabezpieczenia i przystepna cenowo przestrzen blob, Ethereum
umozliwia L2 rozszerzenie roli ETH jako pienigdza w szerszym ekosystemie rollupow.
Dzieki temu Ethereum jest naturalnym centrum dziatalnosci finansowej i transakcji o
wysokiej wartosci. Z biegiem czasu wykorzystanie ETH w protokotach i zapotrzebowanie
na zabezpieczenia warstwy bazowej moze odgrywac wieksza role w przechwytywaniu
wartosci niz same opftaty transakcyjne. Kluczowe wskazniki, na ktére nalezy zwracac
uwage, to popyt ETH na L2, jego rola w DeFi oraz atrakcyjnosc¢ jako aktywa rezerwowego.
Jesli plan dziatania skoncentrowany na rollupach pozostanie na wiasciwym kursie,
czynniki te prawdopodobnie uksztattujg przyszta trajektorie Ethereum.

Jednoczesnie, jako platforma smart kontraktéw, utrzymanie wartosci na L1 pozostaje
wazne. Ulepszenie L1 nie powinno by¢ postrzegane jako odbiegajgce od planu dziatania
ukierunkowanego na rollupy. Oba moga i powinny ewoluowac w tandemie, bioragc pod
uwage ich symbiotyczny zwigzek — wzmocnienie L1 przynosi korzysci ekosystemowi L2 i
odwrotnie. Wyzwanie polega na znalezieniu réownowagi — skalowaniu za posrednictwem
L2 przy jednoczesnym zachowaniu uzytkownikdéw o wysokiej wartosci i transakcji na L1.
Zarzadzanie tg rownowaga w zakresie uzytecznosci, bezpieczenstwa i funkcji Ethereum
jako pienigdza niesuwerennego bedzie miato kluczowe znaczenie dla jego
dtugoterminowego sukcesu.

Poradzenie sobie z tymi konkurencyjnymi priorytetami nie jest tatwym zadaniem. Podczas
gdy poprawa wynikow rynkowych moze tymczasowo utatwi¢ debate w tym zakresie,
podstawowe kwestie dynamiki wartosci i dostosowania planéw dziatania pozostaja
kluczowe. Zdolnos¢ Ethereum do podazania wieloma realnymi sciezkami jest mocna
strong, ale przedtuzajaca sie niepewnos¢ moze podwazy¢ zaufanie w kwestii naliczania
wartosci. Osiggniecie wyraznego dostosowania kierunkowego bedzie miato zasadnicze
znaczenie dla utrzymania zaufania i napedzania przysztego wzrostu.
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Rezerwa Federalna, stopy procentowe i gospodarka: Wprowadzenie Link
Przeglad informacji na temat Rezerwy Federalnej, obnizek stop procentowych, gidwnych
zmiennych ekonomicznych i historycznych wynikéw aktywow.
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https://www.binance.com/en/research/analysis/monthly-market-insights-2024-12
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-fed-interest-rates-and-the-economy-a-primer

Binance Research to badawcze ramie Binance, najwickszej gietdy kryptowalut na swiecie.
Zespodt 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
wspdtzatozyciela ze start-upami. Moulik posiada tytut
licencjata ekonomii London School of Economics &
Political Science (,LSE"), a z branza kryptowalutowa jest
zwigzany od 2017 r.
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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 dzier wskazany powyzej i s opiniami autora — moga one ulec
zmianie w miare pdézniejszych zmian warunkéw. Informacje i opinie zawarte w tym materiale
pochodza z zastrzezonych i niezastrzezonych zrédet uznanych przez Binance Research za
wiarygodne, nie musza by¢ one wyczerpujace, a ich doktadnos¢ nie jest gwarantowana. W zwigzku z
tym firma Binance nie udziela zadnej gwarancji co do doktadnosci lub wiarygodnosci oraz nie
ponosi odpowiedzialnosci za btedy i pominiecia (w tym odpowiedzialnosci wobec kogokolwiek z
tytutu zaniedbania). Niniejszy materiat moze zawierac informacje ,wybiegajace w przysztosc”, ktore
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 papieréw
wartosciowych badz kryptowalut ani przyjecia jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej, a zadne papiery
wartosciowe lub kryptowaluty nie beda oferowane ani sprzedawane zadnej osobie w jakimkolwiek
systemie prawnym, w ktorym oferowanie, zachecanie, zakup lub sprzedaz bytyby niezgodne z
przepisami takiego systemu prawnego. Inwestycje wigza sie z ryzykiem.

‘3’ BINANCE RESEARCH Debata na temat wartoéci ETH 30



