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Halving Bitcoina jest przetomowym wydarzeniem w kalendarzu kryptowalut i
opisuje 50% redukcje nowych emisji Bitcoinow, ktdra ma miejsce mniej wiecej
co cztery lata. Biorgc pod uwage, ze Bitcoin jest aktywem o statej podazy z
maksymalng podazg 21 mln, zmniejszenie o potowe nowej emisji jest
postrzegane jako wazne wydarzenie monetarne i ma szereg implikacji.

Bitcoin podlega ustalonemu harmonogramowi emisji, a czescia jego
atrakcyjnosci jest z gory okreslona polityka monetarna. Stata ilo$¢ Bitcoindw jest
dystrybuowana co roku do odnoszacych sukcesy gornikow za pomyslnie
zatwierdzony blok. Nazywa sie to nagroda blokowa i stanowi zachete do
zabezpieczenia i walidacji blockchaina Bitcoina (tj. mojego). Co 210 000 blokow,
nagroda za blok jest zmniejszana o potowe, czyli Halving.

Podczas gdy cena Bitcoina nadal rosnie od czasu inauguracyjnego Halvingu, jest
co$ wiecej w tej historii. Kazdy Halving byt historycznie inny. Halving sam w
sobie nie jest gtownym katalizatorem lepszych wynikow Bitcoina; Kluczowe sg
rowniez inne czynniki makroekonomiczne i natywne dla kryptowalut.

Hashrate jest kluczowg metryka bezpieczenstwa dla blockchaina Bitcoina i
opisuje catkowita moc obliczeniowa, dostarczang w celu zabezpieczenia sieci.
Halving bezposrednio zmniejsza o potowe znaczng czes¢ przychoddw wiekszosci
gornikow, co moze miec znaczacy wptyw na mniejszych gornikow, potencjalnie
wptywajac na hashrate Bitcoina. Dane pokazujg jednak, ze ruch ten jest
historycznie tymczasowy, a ponad 70% hashrate Bitcoina zostato wprowadzone
w trakcie kryptowalutowej zimy 2022 roku, kiedy cena Bitcoina byta znacznie
nizsza.

Halving ma tendencje do wywierania wptywu na "przetrwanie najsilniejszych" w
branzy wydobywczej Bitcoindw, ktéra prawdopodobnie odnotuje zwigkszenie
fuzji i przejec¢ oraz konsolidacji, poniewaz mniejsze firmy potencjalnie zmagaja
sie z nizszymi przychodami. Wielu z nich bedzie starato sie znalez¢
zdywersyfikowane zrédta przychodoéw, podczas gdy inni beda dazy¢ do
dywersyfikacji geograficzne;.

By¢ moze najwazniejszym efektem Halvingu jest jego rola jako globalna reklama
Bitcoina i jego odpornej na inflacje, samonarzucajacej sie polityki pienieznej.

W poréwnaniu z poprzednimi Halvingami, rok 2024 rozni sie tym, ze mamy
ponad 12 mld $ wptywow z ETF-éw spot BTC w USA, srodowisko najwyzszych



stop procentowych od ponad 20 lat, a takze fakt, ze ~94% Bitcoina zostato juz
wydobyte.

Halving Bitcoina jest przetomowym wydarzeniem w kalendarzu kryptowalut, wystepujgcym
mniej wiecej co cztery lata. Tym razem, podczas czwartego Halvingu, dzienna emisja
Bitcoina spadnie z ~900 BTC do ~450 BTC. Przy obecnych cenach, oznacza to redukcje
o ponad 10 mld $ rocznej emisji Bitcoinéw. Biorgc pod uwage ograniczong podaz Bitcoina
wynoszacg 21 mln, 50% redukcja nowej podazy moze by¢ postrzegana jako znaczace
wydarzenie monetarne.

Rysunek 1: Nagroda za blok Bitcoina, spadta z 50 BTC na blok do 3,125 BTC na blok, w
pierwszych czterech wydarzeniach Halvingu

Jan ‘09 - Nov “12:
50 BTC per block

Nov 12 - Jul “16:
25 BTC per block

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

6.25 BTC per block Apr24 - 2028:
3.125 BTC per block

Bitcoin ma za soba $wietny poczatek roku, silnie wspierany przezzatwierdzenie ETF-ow
spot Bitcoina w USA. Objety one ponad 12 mld $® w tacznych wptywach w ciggu kilku
miesiecy ich obowigzywania. Co wiecej, wzrost w przestrzeni ekspresji Bitcoina przebiega
dobrze, ze znacznym ruchem od czasu pojawienia sie Ordinals i Inskrypcji w zesztym roku.
Wraz z rozwojem zamiennych standardéw, takich jak BRC-20 i Runes, Bitcoin odnotowuje
rowniez caty szereg wzrostu warstwy-2 ("L2") i skalowania. Dodajmy do tego wiadomosé
o Halvingu i nie jest niespodzianka, ze Bitcoin osiggnat nowy rekord wszech czaséw na
poczatku tego roku. W tym raporcie badamy Halving i to, co moze on oznacza¢ dla
niektorych kluczowych wskaznikéw Bitcoina. Przyjrzymy sie blizej hashrate'owi, gornikom i
prawdziwej sile Halvingu.

Ten raport jest czescig naszej nowej serii The Future of Bitcoin, w ktorej w zestawie
ukierunkowanych raportow, oméwimy gtéwne obszary, w ktorych Bitcoin rosnie. W tym
inauguracyjnym wydaniu, rozmawiamy o Halvingu i kluczowych wskaznikach, ktére nalezy



obserwowac w ciggu najblizszych kilku miesiecy.

Uwaga: Odnoszqc sie do Bitcoina, mozemy czasami uzy¢ jego tickera, BTC. Technicznie rzecz biorqc, Bitcoin (BTC)
jest natywnym tokenem blockchaina Bitcoina.

Krotko mowiac, Bitcoin podlega statemu harmonogramowi emisji. Stata ilo$¢ Bitcoinow
jest dystrybuowana co roku do odnoszacych sukcesy gornikow, za pomyslnie
zatwierdzony blok. Nazywa sie to nagroda blokowa i stanowi zachete do zabezpieczenia i
walidacji blockchaina Bitcoina (tj. kopania).

Co 210 000 blokow nagroda za blok jest zmniejszana o potowe, co zostato stynnie
nazwane "Halvingiem" (czasami nazywanym réwniez "Halveningiem"). Wydarzenie to ma
miejsce mniej wiecej co cztery lata i stanowi 50% redukcje emisji nowych Bitcoindw. Biorac
pod uwage, ze Bitcoin jest aktywem o statej podazy z maksymalng podaza 21 min
Bitcoinow, Halving nowej emisji jest postrzegany jako znaczace wydarzenie monetarne i ma
szereg implikacji.

Nastepny Halving Bitcoina, ma 19 lub 20 kwietnia 2024 roku (w zaleznosci od
potozenia geograficznego), a nagroda za blok zmniejszy sie z 6,25 BTC za blok do 3,125
BTC.

Rysunek 2: Bitcoin w liczbach
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Czescig atrakcyjnosci Bitcoina jest jego stata, programowalna polityka monetarna. W
przeciwienstwie do polityki monetarnej tradycyjnych bankéw centralnych, przyszta sciezka
monetarna Bitcoina jest z gory okreslona i utrwalona, w otwartym kodzie zrédtowym.


https://www.binance.com/en/events/bitcoin-halving

Zapewnia to uzytkownikom i gérnikom Bitcoina, przewidywalno$¢ przysztej emisji BTC i
zapobiega typowej presji inflacyjnej wystepujacej w wiekszosci tradycyjnych gospodarek.

Rysunek 3: Satoshi Nakamoto (pseudonim twoérca Bitcoina) opisuje przewidywalna i
przejrzysta polityke monetarna Bitcoina w 2009 roku

Total circulation will be 21,000,000 coins. It'll be distributed
to network nodes when they make blocks, with the amount cut in half
every 4 years.

first 4 years: 10,500,000 coins
next 4 years: 5,250,000 coins
next 4 years: 2,625,000 coins
next 4 years: 1,312,500 coins
etc...

Staty harmonogram emisji Bitcoin bedzie kontynuowany, dopdki nie osiggnie maksymalnej
podazy 21 milionéw Bitcoindw. Stworzyto to stynny cykl czteroletni Bitcoin, ktérego
widzielismy juz trzy (w listopadzie 2012, lipcu 2016 i maju 2020).

Nagroda blokowa poczatkowo wynosita 50 BTC za blok, nastepnie zmniejszyta sie o potowe
do 25 BTC, 12,5 BTC i 6,25 BTC, a teraz jest ponownie zmniejszona o potowe. Ostatni
Halving ma nastapi¢ w 2140 roku, kiedy wszystkie 21 milionéw Bitcoindw bedg w obiegu i
nie beda juz nigdy powstawac nowe jednostki.



Prosta analiza ekonomiczna powie nam, ze jesli popyt na dane aktywa pozostaje staty,
podczas gdy produkcja aktywow zostaje zmniejszona o potowe, cena powinna naturalnie
wzrosna¢. W rzeczywistosci, biorac pod uwage, ze Bitcoin wzrosta z ~ 12 $ do ponad 63
000 $ od pierwszego Halvingu w 2012, Ta prosta analiza ekonomiczna jest
prawdopodobnie wiecej niz wystarczajaca, aby opowiedzie¢ historie Bitcoina.

Mozemy jednak przyjrze¢ sie nieco blizej temu, jak cena zachowywata sie w przesztosci, aby
zaobserwowac okreslone wzorce. Chociaz cena Bitcoina utrzymywata tendencje wzrostowa,
kazdy Halving byt historycznie inny i najprawdopodobniej zalezny od kontekstu:

Rysunek 4: Po kazdym dotychczasowym Halvingu nastepowaty dobre wyniki BTC w
ciagu 6-12 miesiecy po tym wydarzeniu
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Halvingi Przed 6 mies. Podczas Po 6 mies. Po 12 mies.
Halvingu
2012 5,2 12,3 (+139%) 125,9 (+923%) | 890,3 (+7,043%)
2016 449 657 (+46%) 902 (+37%) 2608 (+289%)
2020 8813 8990 (+2%) 15694 (+82%) | 56 670 (+559%)
2024 28 714 62 950* (+119%) TBC TBC




Halving w 2012 odnotowat najwieksze zwroty, co ma sens,
poniewaz kapitalizacja rynkowa Bitcoina byta bardzo niska, a zatem wyzsze zwroty
procentowe byty tatwiejsze do osiagniecia. Pot roku po pierwszym Halvingu Bitcoin
wzrést o ponad 923%, a 12 miesiecy pdzniej zyskat na wartosci o ponad 7000%.

Halving 2016 wykazat skromniejsze zyski. Miato to miejsce przed
stynnym boomem ICO i przed uruchomieniem smart kontraktow.

Halving 2020 odnotowat bardzo wysokie zwroty, prawdopodobnie
spowodowane poczatkowym szokiem popytu na Covid-19, a nastepnie bodzcami
fiskalnymi i boomem rynkowym. Byto rowniez kilka unikalnych przypadkoéw uzycia, z
"Latem DeFi" i NFT generujacymi wiekszag aktywnos¢ i wolumen.

Podstawowym wnioskiem z tego jest to, ze Halving sam w sobie nie jest gtownym
katalizatorem lepszych wynikow Bitcoina, ale 2ze inne czynniki, zaréwno
makroekonomiczne, jak i kryptowalutowe, rowniez maja duze znaczenie.

Powinnismy rowniez pamieta¢, ze korelacja nie oznacza zwigzku przyczynowego. Choc
trendy historyczne sugerujg, ze Halving w 2024 moze réwniez mie¢ pozytywny wptyw na
cene w Bitcoina w ciggu najblizszych 6-12 miesiecy, jest to nadal spekulacja, biorgc pod
uwage, ze mamy tylko trzy Halvingi, na ktére mozemy spojrze¢ wstecz.

Uwaga: ceny aktywow cyfrowych mogq by¢ zmienne. UZytkownik ponosi wytqczng
odpowiedzialnos¢ za swoje decyzje inwestycyjne [ nie Binance ponosi Zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty. Nie jest to porada finansowa. Niniejszy materiat
zostat przygotowany przez firme Binance Research i nie stanowi prognozy ani porady
inwestycyjnej [ nie stanowi rekomendacji, oferty ani zachety do kupna lub sprzedazy
jakichkolwiek papierédw wartosciowych lub kryptowalut, ani do stosowania jakiejkolwiek
strategii inwestycyjnej.



Hashrate jest kluczowym wskaznikiem bezpieczenstwa blockchaina Bitcoin i opisuje
catkowita moc obliczeniowa dostarczana w celu zabezpieczenia i walidacji sieci.

Przypominamy, ze w blockchainie typu proof-of-work ("PoW"), takim jak Bitcoin, gérnicy
rywalizujg o prawo do wypetnienia i dodania kolejnego bloku transakcji do blockchaina. Aby
wygra¢ prawo do dodania nastepnego bloku, gornicy muszg konkurowac za pomoca swoich
. Gornik, ktory poprawnie znajdzie hash i zapisze

maszyn, aby znalez¢ nastepny "
nastepny blok w tancuchu, otrzymuje nagrode za nastepny blok, wraz z wszelkimi
optatami transakcyjnymi zwigzanymi z tym blokiem.

Im wiecej mocy obliczeniowej zapewniajg wspdlnie gornicy, aby znalez¢ nastepny hash i
zdoby¢ nagrode za blok oraz optaty, tym wyzszy hashrate. Im wyzszy hashrate, tym
trudniej jest ztosliwym stronom zaktoci¢ dziatanie sieci Bitcoin. Na przyktad atak 51%
moze nastapi¢, jesli atakujacy zdobeda wystarczajaca ilos¢ sprzetu wydobywczego, aby
kontrolowac¢ ponad 50% hashrate'u blockchaina. Teoretycznie mogliby wtedy blokowaé lub
reorganizowac transakcje. Ten rodzaj ataku pomaga wyjasni¢, dlaczego hashrate jest
kluczowym wskaznikiem do oceny bezpieczenstwa sieci blockchain.

Po pierwsze, dla gornikéw Bitcoina Halving oznacza natychmiastowy spadek o potowe
przychodéw z nagrod blokowych (z 6,25 BTC za blok do 3,125 BTC za blok).
Przypominamy, ze na przychody goérnikdow sktadajg sie nagrody blokowe i optaty
transakcyjne. Historycznie rzecz biorac, optaty transakcyjne stanowity stosunkowo
ograniczony procent ich ogolnych przychodow, chociaz zmienia sie to od poczatku
pojawienia sie i w zesztym roku. Niemniej
jednak, jak pokazuje Wykres 5, od lutego 2018 miesieczne optaty transakcyjne Bitcoin jako
procent catkowitych przychoddéw gornikow czesto wynosza ponizej 5%. Miesieczne optaty
transakcyjne Bitcoina wynoszg S$rednio 4,2% catkowitych przychodéw gérnikéw od
poczatku 2022 roku, chociaz liczba ta wykazuje tendencje wzrostowg i wynosi 6,4% od
poczatku roku.


https://academy.binance.com/en/articles/what-is-hashing
https://www.binance.com/en/research/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/brc-20-tokens-a-primer

Wykres 5: Miesieczne optaty transakcyjne Bitcoina jako procent catkowitych
przychodow gornikow wynosza srednio 4,2% od 2022.
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W ten sposob gornicy odczujg bezposredni wptyw tego, ze duza czes¢ ich przychodow
zostanie natychmiast zmniejszona o 50%. Moze to by¢ dos¢ trudne dla niektorych operacji,
w tym dla mniejszych gornikow, ktorzy moga zosta¢ zmuszeni do wycofania sie z
dziatalnosci. Mniejsza liczbha gornikow doprowadzitaby do nizszego hashrate'u,
przynajmniej tymczasowo, dopoki inni duzi gornicy nie wykorzystajg dodatkowych okazji
(wyjasnionych ). Nizszy hashrate moze spowodowac
tymczasowe zmniejszenie bezpieczenstwa sieci Bitcoin. Nalezy jednak zauwazy¢, ze przy
obecnym hashrate'u wynoszacym ponad 620 000 PH/s teoretyczny koszt ataku na
Bitcoin wynosi ponad 2 mln $

Nalezy réwniez wspomnie¢, ze hashrate Bitcoin osiggat najwyzsze poziomy w ciggu
ostatnich dwdch lat, a obecnie jest na rekordowym poziomie. Dodatkowo, jak pokazuje
Rysunek 6, ponad 70% hashrate'u Bitcoina zostato wprowadzone od 2022 roku, w
czasie ostatniej zimy w krypto, kiedy Bitcoinem handlowano miedzy 19 a 40 tys. $. To
dowodzi, ze gornicy nie sg zniecheceni nadchodzaca redukcjg nagrody blokowej i rozwijaja
sie podczas rynku niedzwiedzia.


https://www.crypto51.app/

Rysunek 6: Hashrate Bitcoina osiagnat najwyzszy poziom w historii, z ponad 70%
wprowadzonym od poczatku 2022
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0 ile spadnie hashrate Bitcoina po Halvingu? Dane® pokazuja, ze po pierwszych trzech
halvingach hashrate Bitcoina zmniejszyt sie odpowiednio 0 25%, 11% i 25%. Jednak sie¢
odzyskiwata swoj hashrate sprzed Halvingu srednio 57 dni za kazdym razem. To
pokazuje, ze Halving moze by¢ postrzegany jako krétka przerwa we wzroscie hashrate'u
Bitcoina, a nie dtugoterminowy zaburzajacy hashrate. W rzeczywistosci Hashrate Index
przewiduje jedynie 3-7% spadek® hashrate'u, majac na uwadze wyzsza rentowno$é
wydobycia ze wzgledu na jego obecna rekordowa cene. Prognozy uwzgledniajg rowniez fakt,
ze znaczna czes¢ hashrate'u Bitcoin pojawita sie dopiero podczas bessy w ciggu ostatnich
dwdch lat.

W tej sekcji zatozymy, ze rozumiesz podstawy gornictwa, ale jesli nie, zajrzyj

Ze wzgledu na opisany wptyw na przychody, Halving moze doprowadzi¢ do
konsolidacji w branzy wydobywczej, a niektore mniejsze, pozbawione gotéwki firmy,
moga potencjalnie zbankrutowaé w wyniku obnizenia marz zysku. W takiej sytuacji wieksze
firmy moga stara¢ sie wykorzystac M&A, aby skorzysta¢ z ekonomii skali i


https://academy.binance.com/en/articles/how-to-mine-bitcoin

oportunistycznie probowac poprawic¢ swoje szczuplejsze przychody, szczegélnie jesli moga
kupowac¢ mniejszych gérnikdéw po niskich wycenach.

Z drugiej strony, w ciggu ostatnich kilku lat ceny energii (podstawowy koszt dla gornikéw
Bitcoina obstugujagcych potezne obliczeniowo platformy wydobywcze), wzrosty stopy
procentowe (ktére zwiekszajg sptate zadtuzenia i sprawiaja, ze zacigganie kredytow staje
sie drozsze) oraz niska cena Bitcoina z powodu zimy w krypto.

Wszystko to doprowadzito juz do pewnego poziomu M&A w branzy, w tym do "fuzji" w
listopadzie ubiegtego roku miedzy Hut 8 Mining i US Bitcoin Corp®.

Wielu gornikow stara sie lub bedzie dazy¢ do dywersyfikacji zrodet przychodow,
pozycjonowania sie jako firmy energetyczne lub pionowej integracji z innymi firmami, aby
przetrwaé. Prostym przyktadem jest niedawna premiera Slipstream® przez Maraton.
Slipstream to ustuga bezposredniego przesytania transakcji Bitcoin, zaprojektowana w celu
usprawnienia potwierdzen duzych lub niestandardowych transakcji Bitcoin, ktére czasami
sg wykluczane przez wezty Bitcoin.

Halving ma wptyw na przemyst wydobywczy "przetrwanie najsilniejszych" i co cztery lata
najbardziej niewydajni operatorzy zostajg zgtadzeni, a caty ich kapitat i zasoby przechodza
na bardziej wydajnych operatoréw.

Kluczowym czynnikiem wejsciowym dla gornika Bitcoin jest moc. Uruchomienie
wystarczajacej liczby weztéw, aby stworzy¢ biznes z wydobycia Bitcoin, jest kosztowne
obliczeniowo, a z tego powodu gérnicy celujg w najtaniisze mozliwe zrédta energii. W obecne;j
sytuacji Stany Zjednoczone majg ~38% globalnego hashrate'u, podczas gdy Chiny majg
okoto 20%.® Poniewaz gérnicy przygotowuja sie do Halvingu, wielu z nich bada
alternatywne rynki wydobywcze w Azji, Ameryce tacinskiej i Afryce, gdzie energia
elektryczna moze by¢ stosunkowo tansza. Widzielismy ekspansje Bitfarms w
Paragwaju”budynek Bitdeer w Bhutanie®, podczas gdy Hashlabs oferuje rozwiazania
oparte na Etiopii®.



By¢ moze najwazniejsza rolg Halvingu jest jej efekt marketingowy. W pewnym sensie jest to
globalna reklama Bitcoina i jego odpornej na inflacje, samo-egzekwowanej polityki
pienieznej. Bioragc pod uwage, Bitcoin jest blisko swojego rekordu wszechczaséw, w
potaczeniu z niedawnym zaangazowaniem TradFi za posrednictwem ETF typu spot, ten
Halving prawdopodobnie bedzie najbardziej popularnym i szeroko komentowanym
Halvingiem do tej pory.

Halving przypomina ludziom, ze podaz Bitcoin jest naprawde ograniczona i ze popyt
rosnie. Zwraca uwage na absolutny niedobdr Bitcoina w czasie, gdy jest on bardziej
dostepny dla inwestorow niz kiedykolwiek wczesniej, dzieki zatwierdzeniom ETF w USA i
Hongkongu.

Powinnismy pamietac, ze amerykanskie ETF-y zostaty zatwierdzone dopiero w styczniu,
podczas gdy ETF-y z Hongkongu nie sg jeszcze przedmiotem obrotu. Wielu doradcow
finansowych TradFi jeszcze nie zaczeto oferowaé¢ BTC swoim klientom. Jesli Halving stuzy
jako skuteczny marketing i przycigga wystarczajgcg uwage, potencjat ukrytego popytu na
ETF, ktory moze pomdc odblokowac w ciggu najblizszych kilku miesiecy i lat, jest ogromny.

W porownaniu do poprzednich halvingéw w 2012, 2016 i 2020 roku, w tym roku wystepujg
pewne istotne roznice:

Amerykanskie fundusze ETF typu spot BTC catkowicie
zmienity dynamike rynku i przyniosty ze sobg nowg fale popytu instytucjonalnego.
Do tej pory zaobserwowali$my naptyw ponad 12 mld $ za posrednictwem®™6(0),

Hongkong réwniez niedawno zatwierdzit fundusze ETF typu spot BTC, z wczesnymi
szacunkami oczekiwanymi wptywami w wysokosci 1-2 mld $** w ciagu pierwszych
dwoch lat handlu. Wazniejsze od przeptywow, ktore juz widzielismy, sg przeptywy,
ktére mozemy zobaczy¢ w przysztosci, gdy Bitcoin i kryptowaluty nadal staja sie

coraz bardziej popularne.



Wykres 7: Nowe fundusze ETF spot BTC odnotowaty naptywy srednio ponad 12 mld $,
przy sredniej wartosci 172 mln $ dziennie

Daily Spot BTC ETF Flows (US$M)
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Jeste$my w srodowisku najwyzszych stop
procentowych od 20+ lat. Wszystkie wczesniejsze halvingi miaty miejsce w
okresach, w ktorych stopy byty nizsze i przy wiekszej stymulacji fiskalnej. Chociaz
aktywa wzrostowe osiggaty ostatnio dobre wyniki, tradycyjnie wyzsze stopy nie sg
dla nich idealne. To, czy wptynie to na wyniki po Halving, bedzie wazne do
monitorowania, zwtaszcza biorgc pod uwage ostatnie napiecia geopolityczne na
Bliskim Wschodzie.

~94% BTC zostato juz wydobyte, wiec
wptyw obnizenia emisji po stronie podazy bedzie mniejszy w kazdym Halvingu w
przysztosci. Oznacza to, ze strona popytowa jest coraz wazniejsza, gdy myslimy o
Halvingu 2024. Czy jest to wiecej przeptywow ETF, czy tez bardziej kryptograficzny
czynnik napedzajacy popyt (jak nowa aplikacja konsumencka dApp lub sytuacja w
czasie lata DeFi).



Halving Bitcoina jest przetomowym wydarzeniem, o ktérym bedzie szeroko wspominano w
ciggu najblizszych kilku miesiecy. Poniewaz ponad 93% Bitcoina zostato juz wydobytych,
by¢ moze najwazniejsza cechg Halving jest jej globalny efekt marketingowy, a nie
bezposredni wptyw strony podazy na produkcje.

Ostatecznie jest to kluczowe przypomnienie, ze zaden inny gtéwny towar nie ma ustalonego
harmonogramu produkcji z regularnym 50% szokiem podazy produkcji w taki sposdb, jak
Bitcoin. Wyobrazmy sobie, Zze tak byto na rynkach ropy; sytuacja bytaby drastyczna.

W ciagu najblizszych kilku tygodni i miesiecy moze wystapi¢ pewna zmiennos¢, poniewaz
niektorzy mniejsi goérnicy doswiadczajacy nizszych marz zysku stajg sie zmuszonymi
sprzedawcami, gdy wchodza w stan upadtosci. Z drugiej strony, jesli cena Bitcoin nadal
bedzie rosta lub szerszy ekosystem bedzie sie rozwijat, tworzac wiecej optat transakcyjnych,
goérnicy moga nadal otrzymywaé wysokie dochody pomimo zmniejszenia o potowe ich
nagrod blokowych.

Czynniki po stronie popytu beda kluczowe do monitorowania i co$, co bedziemy bardzo
uwaznie obserwowac. Przeptywy ETF spot z USA i potencjalnie z Hongkongu, a takze oznaki
zmian rezimu stop procentowych na catym $wiecie, sprawia, ze bedzie to interesujacy czas
dla najwiekszej kryptowaluty.

Jest to pierwsza czes¢ naszej nowej serii The Future of Bitcoin. Wypatrujcie nastepnego, w
ktorym omowimy kolejny warty uwagi aspekt Bitcoina: skalowanie.
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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

Shivam pracuje obecnie dla Binance jako badacz
makro. Przed dotaczeniem do Binance pracowat jako
wspotpracownik bankowosci inwestycyjnej i analityk w
Bank of America, w dziale Dtuznych Rynkéw
Kapitatowych, specjalizujgc sie w europejskich
instytucjach finansowych. Shivam posiada tytut

licencjata ekonomii uzyskany w London School of
Economics & Political Science ("LSE") i jest
zaangazowany w przestrzen kryptowalutowa od 2017
roku. Sledz go na X: @Sh_ivam.
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