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Rok 2025 charakteryzowat sie wieloma przetomowymi osiggnieciami oraz
zréznicowanymi wynikami rynkowymi w zakresie kryptowalut. Catkowita kapitalizacja
rynkowa po raz pierwszy przekroczyta 4 bln USD, a bitcoin (BTC) osiagnat nowy
rekordowy poziom (ATH), odzwierciedlajgc dalszg adopcje instytucjonalng, postep
regulacyjny — szczegdlnie w zakresie stablecoindw — oraz ekspansje regulowanych
produktow inwestycyjnych. Jednoczesnie podwyzszona z powodu polityki pienieznej,
napie¢ handlowych i ryzyka geopolitycznego niepewnos¢ makroekonomiczna
wptyneta na sytuacje rynkowa, prowadzac do gwattownych wahan ceni
powtarzajacych sie epizoddw unikania ryzyka. Wptyneto to na szeroki zakres
transakcji w ciggu roku, siegajacy okoto 76%, przy catkowitej wartosci rynkowej
wahajacej sie miedzy ~2,4 bln USD a ~4,2 bln USD. Pomimo rozwoju strukturalnego w
zakresie dostepu do rynku i infrastruktury rynki kryptowalut zakonczyty rok spadkiem
0 ~7,9%, co podkresla, ze w 2025 roku ceny byty w coraz wiekszym stopniu
ksztattowane przez warunki makro i tradycyjne cykle finansowe, a nie sama adopcje
kryptowalut.

Z makroekonomicznego punktu widzenia rok uptynat pod znakiem ,mgty danych” i
zmiennosci, poniewaz rynki zmagaty sie z nowa administracja USA, zmiana taryf
celnych w ,,Dniu Wyzwolenia” i zamknieciem rzadu, ktore to przy¢mity sygnaty
gospodarcze. Choc¢ spekulacje dotyczgce sztucznej inteligencji (Al) i ustawa fiskalna
OBBBA sprawity, ze BTC osiggnat nowy rekordowy poziom na poczatku drugiej
potowy roku, koniec 2025 roku przyniést oddzielenie sie kryptowalut od odradzajacych
sie tradycyjnych aktywow z powodu opdznien regulacyjnych. Prognozy na 2026 rok
zapowiadaja jednak ostateczny ,restart ryzyka" napedzany przez ,triumwirat
polityczny”: zsynchronizowane globalne luzowanie polityki pienieznej, znaczny
bodziec fiskalny w postaci zwrotoéw gotéwki/podatkoéw oraz fale deregulacji. Zmiana
ta zapowiada zastgpienie spekulacji opartej na handlu detalicznym przeptywami
instytucjonalnymi oraz przygotowanie kryptowaluty do ekspansji opartej na ptynnosci,
wspieranej przez potencjat amerykanskiej rezerwy strategicznej BTC.

Bitcoin wykazat wyrazna rozbieznos¢ miedzy sitg strukturalng na poziomie rynku a
aktywnoscig gospodarcza warstwy podstawowej. W ciggu roku BTC osiggnat nowe
rekordy, ale zakonczyt go nieco nizej, notujac gorsze wyniki niz ztoto i wiekszosc
gtdwnych indekséw gietdowych; jednoczesnie utrzymat kapitalizacje rynkowa na
poziomie ~1,8 bln USD i zachowat dominacje rynkowa na poziomie ~58-60%. Mimo
stabszych wynikéw cenowych koncentracja kapitatu na BTC nasilita sie: amerykanskie
fundusze ETF typu spot zgromadzity ponad 21 mld USD naptywow netto, a aktywa
korporacyjne przekroczyty 1,1 min BTC, co odpowiada ~5,5% catkowitej podazy. Poziom
bezpieczenstwa sieci nadal sie umacniat, przy wspotczynniku hashowania
przekraczajgcym 1ZH/s i trudnosci wydobycia rosngcej o ~36% rok do roku,
sygnalizujac trwate inwestycje gornicze. Z kolei aktywnos¢ warstwy podstawowe]
ostabta: aktywne adresy spadty o ~16% rok do roku, liczba transakcji pozostata ponizej
szczytow z poprzedniego cyklu, a aktywnos¢ spekulacyjna tokendéw pojawiata sie
tylko w krétkich, zmiennych okresach. Podsumowujac, ptynnos¢ bitcoina,
ksztattowanie cen i popyt w coraz wiekszym stopniu zalezaty od kanatéw finansowych
off-chain i zachowan posiadaczy, podczas gdy warstwa podstawowa odgrywata
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drugorzedna role, wzmacniajac pozycje bitcoina jako aktywa makrofinansowego, a
nie sieci opartej na transakcjach.

Na poziomie warstwy 1 (L1) rok ten pokazat, ze sama aktywnos$¢ nie byta wiarygodnym
wskaznikiem istotnosci ekonomicznej, a wiele sieci nie potrafito przetozy¢
uzytkowania na optaty, przechwytywanie wartosci lub trwate wyniki tokendw.
Krajobraz L1 nadal koncentrowat sie wokot niewielkiej liczby czotowych sieci.
Dominujaca pozycje pod wzgledem aktywnosci deweloperdw, ptynnosci
zdecentralizowanych finanséw (DeFi) i zagregowanej wartosci utrzymato Ethereum,
ale jego obecnos¢ w warstwie podstawowej i kompresja optat oparta na rollupach
wptynety na wzgledne wyniki ETH w poréwnaniu z BTC. Z kolei Solana utrzymata
wysokie wolumeny transakgji i dzienng liczbe aktywnych uzytkownikéw, znacznie
zwiekszyta podaz stablecoindw, wygenerowata znaczne przychody z protokotu nawet
po znormalizowaniu aktywnosci spekulacyjnej i uzyskata zatwierdzenie
amerykanskich funduszy ETF typu spot, wzmacniajac dostepnosc instytucjonalna.
BNB Chain wykorzystat dominujace nastroje rynkowe i silng baze transakcji
detalicznych do zwiekszenia aktywnosci spot i derywatdw on-chain, duzych
przeptywdw rozliczeniowych stablecoinéw i wdrozen aktywdw sSwiata rzeczywistego
(RWA) z BNB jako najlepiej radzacym sobie gtownym kryptoaktywem.
Najwazniejszym sygnatem ptynacym z 2025 roku jest fakt, ze zréznicowanie L1 w
coraz wiekszym stopniu zalezato od zdolnosci do monetyzacji cyklicznych
przeptywdw — transakcji, ptatnosci lub rozliczen instytucjonalnych — a nie tylko od
maksymalizacji liczby nieprzetworzonych transakgji.

Ekosystem warstwy 2 (L2) Ethereum odpowiadat za ponad 90% transakcji zwigzanych
z Ethereum w 2025 roku. Wspieraty go aktualizacje protokotu, ktore zwiekszyty
pojemnos¢ blobdéw i obnizyty koszty dostepnosci danych (DA). W miare migracji
procesow wykonawczych off-chain skupiono sie na tym, czy skala tego zjawiska moze
przetozy¢ sie na trwate wykorzystanie, generowanie optat i wyrdwnanie ekonomiczne
z warstwa podstawowa. Z tej perspektywy wyniki znacznie sie réznity: aktywnosg,
ptynnosc i generowanie optat skupiaty sie na niewielkigj liczbie optymistycznych
rollupdw, w szczegdlnosci Base i Arbitrum, a takze wybranych tancuchach
specyficznych dla aplikacji z okreslonymi przypadkami uzycia i silnym UX, podczas
gdy dla wielu innych wraz z zanikiem zachet nastapit gwattowny spadek
wykorzystania. Rollupy z wiedza zerowa (ZK) nadal czynity postepy w zakresie
wydajnosci weryfikatorow i kamieni milowych decentralizacji, ale pod wzgledem
tacznej wartosci zablokowanej (TVL) i generowania optat pozostawaty w tyle za
optymistycznymi rollupami. Wsrdd istotnych ograniczen utrzymuje sie rozdrobnienie
na ponad 100 rollupdw, malejaca skutecznosc zachet i nierdbwnomierna
decentralizacja sekwencerow.

W 2025 roku DeFi zrobito jeszcze jeden krok w kierunku ,instytucjonalizacji
strukturalnej”, koncentrujac sie na efektywnosci kapitatowej i zgodnosci z przepisami.
Wartos¢ TVL ustabilizowata sie na poziomie 124,4 mld USD, a struktura kapitatu
znacznie przesuneta sie w kierunku stablecoindw i aktywoéw przynoszacych zyski, a
nie tokenodéw inflacyjnych. Historycznym wydarzeniem byto przekroczenie przez TVL
RWA (17 mld USD) poziomu DEX, co zwigzane byto z przyjeciem tokenizowanych
obligacji skarbowych i akcji. Jednoczesnie amerykanska ustawa GENIUS wprowadzita
przejrzystosc regulacyjng dla stablecoindw, zwiekszajac ich kapitalizacje rynkowa do
ponad 307 mld USD i ustanawiajac je podstawowa infrastrukturg rozliczeniowa na
skale globalna. Pod wzgledem funkcjonalnym DeFi stato sie potega przeptywdw
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pienieznych. Przychody z protokotu wzrosty do 16,2 mld USD, co mozna poréwnac z
gtownymi instytucjami TradFi; tokeny zarzadzania przeksztatcono w produktywne
aktywa ,blue chip”. Dominujaca pozycje zyskata rowniez realizacja on-chain, a
wspotczynnik transakcji spot z DEX do CEX osiggnat prawie 20%.

Rok 2025 okazat sie przetomowy dla stablecoinéw, ktére weszty do gtéwnego nurtu.
Catkowita kapitalizacja rynkowa wzrosta o prawie 50% do ponad 305 mld USD, do
czego przyczynita sie rewolucyjna jasnosc regulacyjna w zwiazku z wprowadzeniem
ustawy GENIUS i wejsciem na rynek instytucjonalny. Dzienne wolumeny transakgcji
wzrosty 0 26% do srednio 3,54 bln USD - przy¢miewajac wynik Visy na poziomie

1,34 bln USD i potwierdzajac przewage stablecoindw w zakresie szybkich ptatnosci
bez granic. Impulsem byta fala nowych poteznych walut: szes¢ nowych stablecoindw
(BUIDL, PYUSD, RLUSD, USDI1, USDf i USDtB) przekroczyto prég kapitalizacji rynkowej
wynoszacy 1 mld USD, wprowadzajac powiew Swiezosci i realng uzytecznosc.
Wszystkie te wydarzenia przygotowaty grunt pod trwatg ekspansje stablecoindw w
zakresie ptatnosci, oszczednosci i zastosowan fintech.

Kryptowaluty konsumenckie wkroczyty w decydujaca ere: infrastruktura blockchain
osiggneta dojrzatosé, a uwaga skupita sie zdecydowanie na zastosowaniach w swiecie
rzeczywistym i ptynnej realizacji. Liderami tej transformacji byty neobanki i platformy
fintech — zaréwno giganci Web?2, jak i rdzenni uzytkownicy Web3 — ktdre szybko
przeksztatcaja sie w petnoprawne ustugi bankowe zbudowane na technologii
blockchain. O ile w ciggu roku entuzjazm dla gier krypto i aplikacji spotecznosciowych
ostablt, o tyle gtebsza integracja blockchain z globalnymi systemami ptatnosci i fintech
potozyta podwaliny pod nowa fale prawdziwie natywnych sieci, ktére pojawia sie w
tych sektorach, zaprojektowanych od podstaw z mysla o przejrzystosci i
weryfikowalnosci. W miare jak branza przechodzi od budowania infrastruktury do
wzrostu opartego na zastosowaniach, jej podstawowa misja ewoluuje: wykracza poza
decentralizacje dla wiasnej korzysci w kierunku celowego projektowania godnych
zaufania, weryfikowalnych systemow, ktére budza zaufanie zaréwno konsumentoéw,
jak i instytucji.

Technologia frontier skupita sie w 2025 roku na konwergencji agentow Al, pfatnosci
on-chain i zdecentralizowanej koordynacji infrastruktury $wiata rzeczywistego.
Jednym z najbardziej wymiernych postepow byta uzytecznosé ptatnosci agentowych
na skale internetowa za posrednictwem natywnego standardu rozliczeniowego HTTP
(przywroécenie sciezki 402 ,\Wymagana ptatnosc¢”), umozliwiajgcego monetyzacje
ustug API, danych i zautomatyzowanych przeptywodw pracy w modelu pay-per-call.
Do konca roku technologia ta przetworzyta ponad 100 min ptatnosci, przekroczyta
~30 mIn USD skumulowanego wolumenu, obstugiwata ponad 1 min transakcji
dziennie, a agenci obstugiwali ponad 90% przeptywdw. Jednoczesnie na popularnosci
zyskata zdecentralizowana fizyczna sztuczna inteligencja (DePAl) jako rozszerzenie
DePIN w kierunku koordynowania maszyn autonomicznych, przy czym postep w
2025 roku byt ograniczony w mniejszym stopniu przez projektowanie tokenéw, a w
wiekszym przez jakos¢ danych, réznice miedzy symulacja a rzeczywistosciag,
kapitatochtonnos¢ oraz wymogi bezpieczenstwa i regulacyjne. Poréwnujac,
technologie DeFAl i DeSci nadal miaty charakter eksploracyjny, przy ograniczonych
dowodach na trwaty wynik gospodarczy w odniesieniu do ptatnosci natywnych dla
agentow i wczesnych przypadkdéw uzycia w gospodarce maszynowej.

Caty rok 2025 i tematy na rok 2026 7



Adopcja instytucjonalna zostata zdefiniowana przez wiaczenie kryptowalut do
podstawowych przeptywow pracy w sektorze finansowym, a nie wytacznie poprzez
ekspozycje cenowa. Banki zblizyty sie do gtdwnego nurtu pozyczek zabezpieczonych
kryptowalutami, sygnalizujac wiekszg akceptacje BTC (i wybidrczo ETH) jako
zabezpieczenia finansowego w ramach nadzoru i zgodnosci z przepisami, podczas
gdy regulowane fundusze ETF oparte na krypto rozszerzyty zakres i strukture,
zwiekszajac role funduszy ETF jako preferowanej drogi dostepu dla instytucji.
Tokenizowane fundusze rynku pienieznego okazaty sie wiarygodnym przypadkiem
uzycia tokenizacji RWA, zyskujac na popularnosci jako ekwiwalenty gotowki on-chain
ze wzgledu na szybsze rozliczenia, mobilnos¢ zabezpieczen i mozliwos¢ audytu. W
tym samym czasie wzrosta obecnos¢ aktywoéw cyfrowych w skarbcach
korporacyjnych (DAT), przy czym w 2025 roku zaobserwowano rosnaca presje na
zrownowazony rozwoj, poniewaz lewarowane instrumenty skarbowe osiggaty gorsze
wyniki niz prostsze, przynoszace zyski alternatywne fundusze ETF — co podkresla
zwrot w kierunku adopcji opartej na infrastrukturze i zyskach, a nie czystej akumulacji
aktywow.

Przepisy regulujace kryptowaluty na catym swiecie rozwijaty sie w rézne, ale
uzupetniajace sie sposoby: Stany Zjednoczone wprowadzity szereg innowacji w
ramach ustawy GENIUS (lipiec), ustanawiajac pierwsze federalne zasady dotyczace
stablecoinéw; Europa wdrozyta MiCA z rygorystycznymi licencjami; Hongkong
umocnit swoj status hubu poprzez rozporzadzenie w sprawie stablecoindw i
atrakcyjne zachety podatkowe; Singapur wzmocnit wysokie standardy dzieki bardziej
rygorystycznym zasadom zgodnosci z przepisami i licencjonowania (czerwiec). Na
arenie miedzynarodowej Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
(Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD) wprowadzita
system sprawozdawczosci dotyczacej aktywow kryptowalutowych (Crypto-Asset
Reporting Framework — CARF), ktory stanowi podstawe dla znormalizowanej
przejrzystosci podatkowej i transgranicznej wymiany informacji.

Teraz, kiedy wkraczamy w 2026 rok, kilka kluczowych tematdw jest dla nas
szczegodlnie ekscytujacych i spodziewamy sie znacznego postepu w tych obszarach w
ciggu roku. Tematy te obejmuja rézne narracje i sektory, takie jak te zwigzane z
makroekonomig i bitcoinem, adopcja instytucjonalna, polityka i regulacjami,
stablecoinami, tokenizacja, zdecentralizowanym handlem, rynkami predykcyjnymi i
nie tylko.
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Rok 2025 okazat sie przetomowy w drodze kryptowalut do gtéwnego nurtu. Globalna
kapitalizacja rynku kryptowalut po raz pierwszy przekroczyta prég 4 bln USD, a bitcoin
(BTC) osiggnat rekordowy poziom 126 000 USD.

llustracja 1: Laczna kapitalizacja rynku kryptowalut w 2025 roku spadta o 7,9%
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Zrédto: Coinmarketcap, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Rok ten charakteryzowat sie poteznymi czynnikami sprzyjajacymi, jak i niekorzystnymi,
ktére wzajemnie na siebie oddziatywaty. Pozytywnym aspektem byta poprawa sytuacji
regulacyjnej — w szczegolnosci przyjecie kompleksowych przepisow dotyczacych
stablecoinéw — oraz przyspieszenie adopcji instytucjonalnej. Czynniki te zapewnity
fundamentalne wsparcie. Tradycyjne instytucje finansowe wdrozyty produkty oparte na
kryptowalutach, aktywa w obrocie gietdowym przekroczyty 175 mld USD, a stablecoiny
weszty do gtdwnego nurtu z wolumenami transakcji doréwnujacymi firmie Visa.

Te pozytywne wydarzenia rownowazyty jednak nasilajgce sie napiecia geopolityczne i
niepewno$¢ makroekonomiczna, ktére przez caty rok mocno wptywaty na nastroje
inwestorow. Wzajemne oddziatywanie tych przeciwstawnych sit doprowadzito do
wyjatkowej zmiennosci.

Po niezwyktym wzroscie 0 96% w 2024 roku rynki kryptowalut w 2025 roku wykazywaty
dramatyczny 76% zakres transakcji w ciggu roku, przy czym catkowita kapitalizacja
rynkowa oscylowata miedzy najnizszym poziomem okoto 2,39 bin USD w kwietniu a
szczytowym blisko 4,22 bln USD w pazdzierniku. Pomimo przetomowych wydarzen i
dojrzewania infrastruktury rynek ostatecznie zamknat rok spadkiem o 7,9%, co
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odzwierciedla srodowisko trudne do podejmowania ryzyka, ktére dominowato w drugiej

potowie roku.

Tegoroczna sytuacja cenowa podkreslita ewolucje kryptowalut: coraz bardziej
zintegrowana z tradycyjnymi finansami (TradFi) i wrazliwa na czynniki

makroekonomiczne, ale nadal zdolng do znacznej zmiennosci w warunkach wzrostu

strukturalnego.

llustracja 2: Os$ czasu najwazniejszych wydarzen w 2025 roku
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Zrodto: Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

W perspektywie dtugoterminowej uwaznie obserwujemy zmiany w globalnej polityce

pienieznej, aktualizacje dotyczace cet handlowych, adopcje suwerenng, rosnaca
konwergencje miedzy kryptowalutami a sztuczna inteligencjg oraz pojawianie si€ i

odradzanie narracji rynkowych dotyczacych kryptowalut. Ponadto, po sukcesie Circle,

spodziewamy sie w najblizszej przysztosci fali nowych IPO kryptowalut.
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3.1 Od ,,mgty danych” do ,restartu ryzyka”

Patrzac wstecz od konca 2025 roku, na globalnych rynkach panowata ,mgta danych”.
Nowa konserwatywna administracja USA doprowadzita do szeroko zakrojonej aktualizacji
cen, podczas gdy zamkniecie rzadu USA spowodowato powstanie krytycznych luk w
danych, a w polityce handlowej przez caty rok dochodzito do gwattownych zmian —w
szczegolnosci w zwigzku ze zmianag taryfy celnej w ,,Dniu Wyzwolenia”. Kolejnym
czynnikiem zwiekszajacym zmiennos¢ byty gwattowne wahania w zakresie sztucznej
inteligencji. Wszystkie te czynniki razem wptynety na rok 2025.

Rezim wysokich stép procentowych z ostatnich dwéch lat ograniczyt predkosc przeptywu
kapitatu. Jednak w 2026 roku, gdy ,triumwirat polityczny” nabierze petniejszego ksztattu —
ekspansja fiskalna (np. wdrozenie OBBBA), poluzowanie polityki pienieznej (ztagodzenie
przywodztwa Fed) i deregulacja — globalny kapitat prawdopodobnie przejdzie od ,energii
potencjalnej” do ,energii kinetycznej".

W kontekscie kryptowalut sytuacja makro przechodzi od niepewnosci w kierunku
bardziej ekspansywnego rezimu, z wieksza przejrzystoscia polityki. Cho¢ 2025 rok mozna
okreséli¢ mianem ,,pierwszego roku industrializacji” aktywoéw cyfrowych, niejasne
regulacje nadal ograniczaja ich masowa adopcje. W przeciwienstwie do poprzednich cykli
opartych gtéwnie na nastrojach detalicznych nastepna hossa bedzie prawdopodobnie
wynikiem podwdjnego mechanizmu ptynnosci na skale suwerenna i przypadkéw uzycia
klasy korporacyjnej, co jest prawdopodobnie najwazniejszym motywem dla kryptowalut w
2026 roku.

3.2 Od ,,manii Al"” do ,fiskalnej
reorganizacji”

W tym roku mielismy do czynienia nie tylko z przetomem technologicznym, lecz takze z
dynamika handlu pod maksymalna presja, intensywna wewnetrzna gra polityczna (w tym
zamknieciem rzadu) oraz przyjeciem waznej ustawy fiskalnej (OBBBA). Wydarzenia te
potozyty podwaliny pod to, co moze przeksztatci¢ sie w bardziej podatny na banki rezim w
2026 roku.

1. kwartak: rozbudowa infrastruktury a szok kosztowy

W pierwszym kwartale dominowata sztuczna inteligencja, ale rynek gwattownie przeszedt
od euforii zwigzanej z ,nieograniczonymi wydatkami” do strachu przed szokiem
dezinflacyjnym lub kosztowym.

e ,Projekt Stargate”

o W styczniu prezydent Trump wraz z Masayoshim Sonem (SoftBank), Larrym
Ellisonem (Oracle) i Samem Altmanem (OpenAl) ogtosili inicjatywe
infrastrukturalng Al o wartosci 500 mld USD.
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Inicjatywa ta umocnita przekonanie, ze ,,moc obliczeniowa jest sita
narodowa”, co wywotato gwattowny wzrost w catym sektorze
technologicznym i zapoczatkowato boom CapEx wspierany przez rzad.

Na wzrost zaleznoéci Al i krypto wptyneto rowniez poszukiwanie przez
inwestorow aplikacji Al Web3, cho¢ wiele wycen pdzniej stracito na wartosci
Z powodu niewystarczajacej rzeczywistej adopcji.

e ,DeepSeek Monday”

o

Tydzien po Stargate chinska firma DeepSeek wypuscita bardzo tani model o
wysokiej wydajnosci. Gdy akcje 7 Wspaniatych wyprzedawaty sie, rynki
odnotowalty ,czarny poniedziatek”, co na krotko podwazyto narracje o
korzystnych warunkach i logike wyscigu zbrojen sprzetowych.

Wyprzedaz nie omineta réwniez kryptowalut, ktére po raz pierwszy w tym
roku odnotowaty powazne spadki, a ich tgczna kapitalizacja spadta z
3,66 bln USD do 2,42 bln USD (-34%).

2. kwartak: zmiennosé taryf celnych i ,,Dzien Wyzwolenia” - cien stagflacji

W drugim kwartale narracja makro zmienita sie z technologicznej na handlowa, a obawy o
inflacje powrocity.

e ,Dzien Wyzwolenia” (2 kwietnia)

(o]

Stany Zjednoczone oficjalnie ogtosity nowy, agresywny system cet
handlowych dla wielu krajow. Rok 2025 okazat sie rekordowy pod wzgledem
Sredniej efektywnej stawki celnej. Podczas tego epizodu indeks VIX osiggnat
najwyzszy poziom w roku, poniewaz rosngce koszty tancucha dostaw
napedzaty krotkotrwata stagflacje.

W odpowiedzi na to bitcoin zyskat miano ,,cyfrowego ztota”, czerpiac
korzysci wraz z metalami szlachetnymi jako zabezpieczenie przed
fragmentacja handlu i erozja sity nabywczej walut fiat. Od kwietnia do lipca
oba aktywa wzrosty o ponad 40%.

3. kwartat: dyfuzja banki - technologia frontier i postep regulacyjny

Wraz z konsolidacja technologii o duzej kapitalizacji na podwyzszonych poziomach kapitat
poszukiwat nowej alfy, a rynek wszedt w faze spekulacyjna. Kryptowaluty rowniez
odnotowaty ogromne naptywy (11 mid USD do funduszy ETF BTC/ETH w lipcu, rekord)
oraz nowe poziomy rekordowe.

e Zwrot w kierunku energii i technologii frontier

(e]

Przeptywy rozproszone przeniosty sie na ,czynniki sprzyjajace Al”,
tworzac lokalne banki spekulacyjne w obszarach nuklearnych i
kwantowych. Na rynkach w coraz wiekszym stopniu zdawano sobie sprawe,
ze sztuczna inteligencja to nie tylko chipy — jej wzrost zalezy rowniez od
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dostaw energii. Przeniosto to akcje spdétek z sektora nuklearnego na
terytorium handlu memami.

Wraz z ogélnym wzrostem nastrojow rynkowych pod koniec 3. kwartatu i na
poczatku 4. bitcoin odnotowat rekordowy poziom okoto 126 tys. USD, co
pokazuje silny zwigzek miedzy rynkami tradycyjnymi i kryptowalutowymi.

llustracja 3: Rosnaca aktywnos¢ spekulacyjna TradFi zbiegta sie w czasie z
rekordowym poziomem BTC
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Zrédto: TradingView, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

e Przetomy regulacyjne

(e]

(e]

Stany Zjednoczone przyjety ustawe GENIUS i opracowaty pakiet
RFIA/CLARITY - s3 to fundamentalne kroki w celu zapewnienia zgodnosci z
przepisami w branzy. Pierwsza regulacja odnosi sie do ,pieniedzy on-chain”,
podczas gdy druga zajmuje sie ,aktywami on-chain”. Cho¢ nadal trwaja
prace w Senacie, oczekuje sie, ze pakiet zostanie przyjety w 1. kwartale 2026
roku.

Ustawa GENIUS (weszta w zycie 18 lipca): Guiding and Establishing
National Innovation for U.S. Stablecoins Act (ustawa o kierowaniu i
ustanawianiu krajowej innowacji na rzecz amerykanskich stablecoinéw)* —
pierwsza ustawa ramowa dotyczaca stablecoinéw na poziomie federalnym,
powszechnie postrzegana jako ,zielone swiatto” dla uczestnictwa
instytucjonalnego.

e Uchwalenie ustawy OBBBA

o

4 lipca 2025 roku podpisano ustawe One Big Beautiful Bill Act (OBBBA).
Ustawa obejmuje ulgi podatkowe dla gospodarstw domowych o niskich i
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srednich dochodach oraz zachety dla inwestycji korporacyjnych, ktére —
przynajmniej w teorii — powinny wptynac¢ na wzrost gospodarczy w
2026 roku.

Rynki w duzej mierze zinterpretowaty to jako kolejna runde ekspansji
fiskalnej. Biorac jednak pod uwage, ze wiekszos¢ wdrozen przesunieto na
2026 rok, krotkoterminowy impuls byt ograniczony. Reakcja kryptowalut
byta pozytywna: BTC zyskat ~3% 2 tygodnie po podpisaniu ustawy.

4. kwartatk: rozdzielenie kryptowalut - mgta danych i zwrot w polityce

Chaos danych stat sie kluczowym tematem w 4. kwartale. Pomimo wysokich zyskow
przedsiebiorstw polityczny impas stworzyt préznie danych, zmuszajac rynki do dziatania
po omacku. Po ponownym otwarciu rzadu kryptowaluty oddzielity sie od siebie:
utrzymywaty sie na stabym poziomie, podczas gdy akcje i metale gwattownie odbity.

e Zamkniecie rzadu USA (listopad)

(e]

Po zerwaniu rozmow dotyczacych budzetu Stany Zjednoczone rozpoczety
najdtuzszy w historii okres zamkniecia. Na prawie dwa miesigce
wstrzymano publikacje kluczowych danych makroekonomicznych, co
pogtebito ,mgte danych”. Bez punktu oparcia wzgledem oczekiwan
dotyczacych polityki Fed zmiennos¢ wzrosta. Ekstremalna presja polityczna
przyczynita sie jednak do przyspieszonego znalezienia rozwigzania.

Podczas zamkniecia catkowita kapitalizacja rynku kryptowalut spadia z
4,28 bln USD do 3,35 bln USD. Nie spetnity sie rowniez nadzieje na
uchwalenie RFIA/CLARITY przed koncem roku, co réwniez odbito sie na
rynku.

e Kryptowaluty oddzielone od metali

(e]

W 2025 roku metale osiggnety nowe poziomy rekordowe na skutek
idealnego zawirowania: ozywionego popytu spowodowanego obnizkami
stép procentowych przez Fed i zastosowaniami przemystowymi opartymi
na sztucznej inteligencji, ograniczenia podazy (zwtaszcza srebra) oraz zmian
geopolitycznych ktadacych nacisk na bezpieczenstwo tarnicucha dostaw.
Banki centralne i rzady aktywnie kontrolowaty dostawy metali, dodajac
premie panstwowa.

BTC, pomimo wptywu tych samych czynnikéw makroekonomicznych,
takich jak ostabienie walut fiat i niestabilnos¢ geopolityczna, nie zyskat na
wartosci wraz z metalami w 4. kwartale. Réznica ta wynika z udziatu
panstwa: metale skorzystaty na zakupach bankéw centralnych i kontroli
eksportu, podczas gdy BTC nie ma tego ,suwerennego wsparcia” jako
element aktywow rezerwy strategicznej.

Luka ta moze sie zmnigjszy¢, gdy amerykanskie ustawodawstwo zacznie
instytucjonalizowac strategiczna rezerwe bitcoina, przechodzac od
przejmowania aktywodw do ich aktywnego zakupu przez rzad. Co wiecej,
kraje takie jak Brazylia, Pakistan i Rosja rowniez rozwazajg wdrozenie rezerw
bitcoina. Oczekuje sig, ze lista ta z czasem sie wydtuzy. Wraz z ewolucja tych
zasad na catym swiecie status strategiczny bitcoina jako aktywa
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strategicznego moze w coraz wiekszym stopniu doréwnywac statusowi
metali.

llustracja 4: Wzrost wartosci metali na koniec roku w miare odtaczania sie
kryptowalut
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3.3 Perspektywy: triumwirat polityczny

Gléwny temat makroekonomiczny: konfiguracja polityczna z
trzema bodzcami napedzajacymi

Podczas gdy w 4. kwartale nastroje kryptowalutowe byty umiarkowane, narracja w

2026 roku moze zmienic sie z ,mgty danych” z 2025 roku w kierunku ,restartu ryzyka”
opartego na wdrazaniu polityki. Kluczowymi czynnikami napedzajgcymi jest trzyczesciowy
mechanizm polityczny: bodziec fiskalny, poluzowanie polityki pienieznej i deregulacja -
wszystkie te czynniki zasadniczo wspierajg aktywa ryzykowne, w szczegdlnosci
kryptowaluty.

1. Bodziec fiskalny - zastrzyk gotéwki na duza skale
e Kluczowe narzedzia
o OBBBA + transfery taryfowe + zakup MBS + przepisy dotyczgce rezerw BTC.
e Widok makro
o Chociaz ustawa OBBBA zostata podpisana w lipcu, oczekuje sig, ze

strukturalny komponent refundacji (~100-150 mid USD) pojawi sie w 1.
kwartale 2026 roku.
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(e]

Ulga podatkowa na wsparcie konsumpcji: zwieksza dochdd do dyspozycji
gospodarstw domowych, czesciowo kompensujac presje kosztowa w
zwigzku z wdrozonymi ctami handlowymi.

Zachety inwestycyjne dla przedsiebiorstw: korzysci podatkowe dla CapEx,
szczegdlnie w zakresie infrastruktury technologicznej/Al; moga wyniesé
ponad 160 mld USD w ramach efektywnego wsparcia gotowkowego;
utrzymujaca sie sita Al CapEx moze wzmocnic¢ zyski i zaufanie.

Ze wzgledu na opdznione ozywienie wydatkéw federalnych ciecia
podatkowe OBBBA zwiekszaja naktady. Oczekuje sig, ze polityka fiskalna
zwiekszy wzrost PKB o ~2,3% w 1. kwartale 2026 roku, co oznacza
najwiekszy wptyw polityki fiskalnej w pojedynczym kwartale od

1. kwartatu 2025 roku. Bioragc pod uwage opdznienie w transmisji
gospodarczej, efekt ten prawdopodobnie utrzyma sie przez caty rok.

llustracja 5: Bodziec fiskalny w 1. kwartale 2026 roku zbliza sie do najwyzszego
poziomu od poczatku 2021 roku

Four-quarter moving average W Taxes and benefit programs [ State and local spending on goods and services
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B Federal spending on goods and services

Prezydent Donald Trump nakazat w styczniu 2026 roku zakup obligacji
hipotecznych (MBS) o wartosci 200 mld USD w celu obnizenia kosztow
kredytodw mieszkaniowych. Inicjatywa ta bardzo przypomina polityke
Rezerwy Federalnej po kryzysie finansowym z 2008 roku, polegajaca na
zakupie MBS w celu ustabilizowania rynku. Chociaz szczegdty pozostaja
niejasne, spotki Fannie Mae i Freddie Mac dysponujg obecnie taczna kwota
okoto 200 mid USD na inwestycje hipoteczne. Poniewaz dziatanie to nie
wymaga zgody Kongresu, prawdopodobienstwo jego realizacji w 2026 roku
jest wysokie.

e Implikacje dla kryptowalut

o

Negatywne skutki wprowadzenia cet handlowych byty tematem wielu
dyskusji i moga by¢ w duzej mierze wycenione. Uwaga moze przeniesc sie
na wymierne wsparcie fiskalne.
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Zastrzyk gotowki dla gospodarstw domowych: w przesztosci (np. w latach
2020-2021) bezposrednie zastrzyki fiskalne dla gospodarstw domowych
zwykle trafiaty na rynki detaliczne o wyzszym ryzyku (meme coiny, NFT)
szybciej niz ptynnosc¢ banku centralnego. Jak twierdzi Trump, amerykanskie
rodziny mogtyby zaoszczedzi¢ 11 000-20 000 USD rocznie w ramach
pakietu — nie ma pewnosci co do tego w praktyce, ale trzy krétkoterminowe
pozycje fiskalne zastuguja na uwage:

m Retroaktywne ulgi z tytutu podatku dochodowego od oséb
fizycznych: gospodarstwa domowe moga otrzymac ponad
100 mld USD zwrotu w 1. kwartale 2026 roku, sSrednio 1000-2000 USD
na gospodarstwo domowe (wedtug szacunkdw sekretarza skarbu
Scotta Bessenta).

m Ukierunkowana redystrybucja przychodéw z cet: na przyktad
transfery w wysokosci 2000 USD do gospodarstw domowych o
dochodach ponizej 75 tys. USD, co odpowiada okoto 150 mld USD
dodatkowego wsparcia.

m Z OBBBA usunieto szeroko dyskutowane zwolnienie z podatku od
kryptowalut de minimis (transakcje ponizej 300 USD). Republikanie
mMoga je ponownie wprowadzi¢ w 2026 roku jako samodzielny
Srodek efektywnosci / kosztow zycia.

Popyt na zabezpieczenia przed ostabieniem walut fiat: strukturalna
ekspansja deficytu fiskalnego w celu sfinansowania OBBBA nadal ostabia
podstawy kredytowe waluty fiat, wzmacniajac podstawowa narracje
bitcoina jako gtéwnego aktywa ,zapobiegajacego zadtuzeniu”. Nalezy
zauwazyc, ze bodziec fiskalny w 2025 roku byt w rzeczywistosci neutralny
lub lekko spadkowy, a deficyt zmniejszyt sie z 1,83 bln USD (2024) do mniej
wiecej 1,78 bin USD.

Pomimo szumu zwigzanego z nowymi politykami, ctami i zamknieciem
rzadu, w 2025 roku brakowato nowych bodzcdw netto, co sprawito, ze rynek
kryptowalut byt ksztattowany gtdwnie przez nastroje, a nie przeptyw
ptynnosci. Sytuacja zmieni sie w 2026 roku, kiedy to deficyt ma przekroczy¢
2 bln USD. Oznacza to zastrzyk ptynnosci netto w wysokosci okoto

225 mld USD rok do roku, co odpowiada szesciomiesiecznej ekspans;ji
bilansu Rezerwy Federalnej przy obecnych stopach procentowych.

Ekspansja strategicznej rezerwy bitcoina: cho¢ w 2025 roku ustanowiono
ramy rezerwowe na mocy zarzadzenia wykonawczego POTUS, obecne
zapasy skfadaja sie wytacznie z przejetych aktywow, a nie z zakupoéw na
otwartym rynku. Program Republikandw na rok 2026 ma na celu
skodyfikowanie tej rezerwy w prawie, potencjalnie zezwalajgc na
wykorzystanie funduszy fiskalnych do bezposredniego zakupu. Pozwolitoby
to zinstytucjonalizowac strategie i umocnic¢ pozycje USA jako
LSsupermocarstwa bitcoina”.
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2. Luzowanie polityki pienieznej (,The Monetary Pivot”) - obnizki stép procentowych i
»QE Lite”

e Sciezka

o Dalsze obnizki stop procentowych Fed i ponowne rozpoczecie ekspansji
bilansu.

e Widok makro

o Normalizacja stéop procentowych: wraz z inflacja taryfowa, ktéra
prawdopodobnie przekroczyta swdj poziom maksymalny, presja inflacyjna
moze ulec dalszemu zmniejszeniu w 2026 roku, co pozwoli na ponad
2 obnizki stop procentowych, potencjalnie obnizajac je do ~3%.

o Ekspansja bilansu: podczas grudniowego posiedzenia FOMC ogtoszono
rozpoczecie RMP od 12 grudnia na poziomie 40 mld USD w pierwszym
miesiacu, ktory prawdopodobnie utrzyma sie na wysokim poziomie do
kwietnia 2026 roku, a nastepnie zwolni. W potgczeniu z 15-20 mld USD
miesiecznie reinwestycji MBS/agencji impuls ptynnosciowy ze strony Fed w
wysokosci 500-600 mid USD w 2026 roku wydaje sie prawdopodobny.

o Nawet jesli dlugoterminowe zyski pozostang sztywne, tatwiejsze warunki
monetarne powinny obnizy¢ koszty finansowania i wspiera¢ wyzsze wyceny
aktywdw ryzykownych.

llustracja 6: Przewiduje sie, ze M2 w USA, Chinach, UE i Japonii osiggnie 105 bin USD
do 2028 roku przy obecnym tempie
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Zrodto: Fred, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.
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Implikacje dla kryptowalut

(e]

Stosunek BTC do M2: obecnie kapitalizacja rynkowa bitcoina stanowi okoto
2% podazy pienigdza M2 w krajach G4 (Stany Zjednoczone, strefa euro,
Japonia i Chiny). Wskaznik ten podwoit sie w poréwnaniu do sytuacji sprzed
pieciu lat. Opierajac sie na trendzie wzrostowym w ciggu ostatniej dekady,
przewiduje sig, ze do 2028 roku wskaznik ten moze wzrosng¢ do mniej
wiecej 3%. Oznacza to, ze przy wszystkich innych zatozeniach cena bazowa
bitcoina moze zblizy¢ sie do mniej wiecej 160 000 USD.

llustracja 7: Na podstawie historycznego wzrostu przewiduje sig, ze BTC/M2 G4 zblizy
sie do ~3% do 2028 roku
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Zrodto: Fred, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Ponowne otwarcie bramek ptynnosci: spadek kosztow finansowania jest
wyraznym katalizatorem dla kryptoaktywow podatnych na ptynnosc i moze
ozywic¢ popyt na dzwignie finansowa w DeFi. Jak wida¢ na powyzszym
wykresie, uczestnicy rynku futures stawiaja na szybsze obnizki. Uczestnicy
rynku uwazajg, ze Fed nie docenia niestabilnosci gospodarczej lub ze
zmiany przywodztwa w 2026 roku doprowadza do znaczacego ztagodzenia
polityki pienieznej, podczas gdy Dot Plot FOMC sygnalizuje stopniowa
sciezke luzowania.
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o Upolitycznienie nominacji Fed: administracja moze byc silnie
zmotywowana do stworzenia tagodniejszych warunkdw do korica 2026 roku
w celu utrzymania cen aktywdw i zaufania wyborcow.

llustracja 8: Rynki przewiduja tagodniejszg polityke stop procentowych w ciggu
najblizszych dwéch lat
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Zrodto: TradingView, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

o Oczekiwania inflacyjne: ptynnos¢ wykazuje najwieksza tendencje
zwyzkowa, gdy towarzysza jej stabilizujace sie lub rosnace oczekiwania
inflacyjne. W 2025 roku obserwowalismy poluzowanie wraz ze spadkiem
oczekiwan inflacyjnych, wskutek czego kryptowaluty osiggaty gorsze wyniki
W 4. kwartale — zgodnie z tg dynamika. Gdy popyt na silne zabezpieczenie
przed inflacja jest niewielki, aktywnosc¢ zakupowa bitcoina rowniez
odpowiednio spada.
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llustracja 9: Ostabienie kryptowalut na koniec roku zbiegto sie w czasie ze spadkiem

oczekiwan inflacyjnych
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Zrodto: TradingView, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

(e]

Ostabienie dolara (USD): wiekszos¢ instytucji przewiduje, ze w 2026 roku
dolar ostabnie. Z historycznego punktu widzenia BTC i DXY wykazywaty
odwrotna dynamike przez wiekszos¢ okresow, co z punktu widzenia FXi
ptynnosci jest intuicyjne. Wydaje sie jednak, ze w ciggu ostatniego roku
korelacja ta ulegta odwrdéceniu.

Kluczowym czynnikiem byto wzmocnienie dynamiki regulacyjnej w latach
2024-2025, co znacznie usankcjonowato udziat w aktywach cyfrowych i
przyspieszyto ich przenikanie do kanatdw tradycyjnych. W rezultacie BTC
stat sie mniej podatny na cykl USD, ostabiajac zwykle negatywna zaleznos¢.
Stabszy dolar nadal stanowi jednak pozytywny czynnik dla BTC w wiekszosci
sytuacji — i ten pozytywny czynnik moze stac sie bardziej wyrazny oraz
spojny z polityka jako trend w 2026 roku.
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llustracja 10: Historyczna poprawa wynikow aktywéw BTC w okresach ostabienia
dolara amerykanskiego

BTC 52W rolling Z-Score == DXY 52W rolling Z-Score
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3. Deregulacja i wieksza przejrzystos¢ legislacyjna - powrét czynnikéw
emocjonalnych

e Widok makro

o Odbicie na rynku finansowym oraz fuzji i przejeé: administracja Trumpa
jest sktonna ztagodzi¢ ograniczenia kapitatowe na Wall Street w 2026 roku,
co moze ozywic¢ od dawna uspione fuzje i przejecia oraz dziatalnos¢ IPO, a
takze obudzi¢ ,czynniki emocjonalne” na rynku.

o Wazrost nastrojéw: korzysci z deregulacji na tradycyjnych rynkach
kapitatowych prawdopodobnie przeniosa sie rowniez na kryptowaluty, jako
ze pule ptynnosci i apetyt na ryzyko w coraz wiekszym stopniu przenikaja sie
miedzy tymi dwoma rynkami.

e Implikacje dla rynkéw krypto

o Krok naprzéd w zakresie zgodnosci z przepisami: jest to prawdopodobnie
najwieksza réznica w poréwnaniu z poprzednimi cyklami. Wraz z ustawa
GENIUS ustanawiajaca ramy regulacyjne dla stablecoinéw i potencjalnym
wdrozeniem pakietu RFIA/CLARITY w celu doprecyzowania jurysdykcji
SEC/CFTC i zasad emisji on-chain regulacja moze zmienic sie z
.hiekorzystnej” w ,korzystna”.
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o Przyspieszenie RWA: nawet bez petnej jasnosci regulacyjnej w 2025 roku
tokenizowane aktywa Swiata rzeczywistego gwattownie wzrosty — akcje
on-chain wzrosty z 270 min USD do 780 mIn USD, a obligacje on-chain z
4,2 mld USD do 9,8 mld USD, znacznie przewyzszajac ogolny wzrost na
rynku kryptowalut. Jesli pakiet RFIA/CLARITY zostanie przyjety w 2026 roku,
aktywa RWA moga gwattownie wzrosnac, co przyciagnie wiecej kapitatu i
aktywnosci on-chain oraz wzmocni ogolna ekspansje rynku.

o Formalizacja DeFi: w obecnej sytuacji makroekonomicznej DeFi jest w
stanie dokonac¢ znaczacego skoku w zakresie instytucjonalizacji i
dostosowania przepisow.

Najwazniejsze zagrozenia, ktérych nie mozna zignorowac

Pomimo pozytywnych tendencji kryptowaluty w 2026 roku nadal stoja w obliczu zagrozen
makroekonomicznych. Zwracamy uwage na trzy czynniki strukturalne: utrzymujaca sie
inflacje, wrazliwos$¢ wyceny technologii oraz fragmentacje geopolityczna/regulacyjna.

1. Podwyzszone stopy procentowe i koszt alternatywny

Gtownym ryzykiem jest utrzymywanie sie inflacji. Jesli dtugoterminowe oczekiwania
wzgledem inflacji beda spadac powoli - lub ponownie przyspiesza — dtugoterminowe zyski
z obligacji skarbowych moga pozostac¢ wysokie, co podniesie koszt alternatywny
posiadania aktywdw blockchain.

llustracja 11: Poziom rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
pozostawat stabilny w ciggu ostatniego roku pomimo dodatkowych 75 punktéw
bazowych obnizek stép procentowych
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Zrédto: TradingView, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Nawet po tegorocznych obnizkach stép procentowych przez Fed o 75 punktéw bazowych
10-letnia rentownos¢ pozostaje w duzej mierze niezmieniona w poréwnaniu z poziomami
sprzed obnizek, oscylujac wokdt ~4,13%. Fundusze obligacji przyciagnety ogromne
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naptywy (~600 mid USD), co oznacza, ze aktywa/protokoty on-chain musza oferowacd
Znacznie wyzsze premie za ryzyko, aby zatrzymac kapitat — potencjalnie spowalniajac
wzrost tgcznej wartosci zablokowanej (TVL) lub przyciagajac ptynnosc z powrotem w
kierunku obligacji i funduszy rynku pienieznego.

Wedtug wielu metod wyceny to 10-letnia rentownosé, a nie stopa procentowa, jest
mianownikiem stopy dyskontowej. Jesli nie spadnie, projekty na wczesnym etapie bez
wsparcia przeptywow pienieznych beda musiaty zmierzyc¢ sie z bardziej restrykcyjnymi
progami wyceny.

2. Korelacja technologii i niepewnos$é w cyklu Al CapEx

Kryptowaluty pozostaja silnie skorelowane z Nasdaqg 100 (NDX). Skala naktadow
inwestycyjnych na infrastrukture Al i niepewnos¢ co do przysztego zwrotu z inwestycji
moga wywotac wiekszg zmiennos¢ w porownaniu z 2025 rokiem.

e Al CapEx: pod koniec lat 90. XX wieku nastapit szybki rozwdj branzy
telekomunikacyjnej i IT, poniewaz firmy budowaty infrastrukture, taka jak
Swiattowody i tacza szerokopasmowe. Wiele inwestycji nie przyniosto jednak
oczekiwanych zwrotdw oraz pozostawito niektdre firmy mocno zadtuzone i stojace
w obliczu koniecznosci dokonania odpiséw i restrukturyzacji, gdy wzrost popytu
okazat sie niewystarczajacy. Podobny schemat moze pojawic sie w dzisiejszym
rozkwicie sztucznej inteligencji, gdzie niepowodzenia konkurentow lub zbedne
inwestycje moga prowadzi¢ do korekt wyceny. Bank of America przewiduje
obecnie, ze globalne wydatki na hiperskale wzrosng o 67% w 2025 roku i o kolejne
31% w 2026 roku do 611 mld USD (~1,2% PKB Stanéw Zjednoczonych).

e Beta Contagion: jesli przychody z zastosowan Al nie osiggna oczekiwanego
poziomu, a wyceny technologii beda poprawne, kryptowaluty — jako aktywa o
wysokim wspotczynniku beta — moga doswiadczy¢ duzej zmiennosci. Wiele
tokenoéw , Al+Crypto” jest scisle powigzanych z czotowymi producentami sprzetu,
takimi jak NVDA, co zwieksza ryzyko zwigzane z odwrdceniem nastrojow na rynku
akcji.

e Rezonans plynnosci: podczas delewarowania ptynne kryptoaktywa sa czesto
sprzedawane jako pierwsze, aby sprosta¢ wymaganiom margin call. Wszelkie
znaczace spadki na rynkach technologii moga wywotac¢ skorelowang sprzedaz
algorytmiczna.

3. Fragmentaryczne regulacje i gtebokos¢ ptynnosci

Wielobiegunowy $wiat geopolityczny stanowi dtugoterminowy motyw dla kryptowalut
lub innych aktywdw, a rozbiezne systemy regulacyjne moga prowadzi¢ do segmentacji
ptynnosci.

e Podzielone pule zgodnosci z przepisami: wraz z wprowadzeniem w Europie
MICA, zmieniajacymi sie przepisami w Stanach Zjednoczonych i zréznicowanymi
podejsciami na rynkach azjatyckich globalna ptynnos¢ kryptowalut moze zostac¢
podzielona na odrebne ,pule zgodnosci z przepisami”. Niespdjne standardy
dotyczace emisji stablecoindw, protokotdéw prywatnosci i AML mogg hamowac
transgraniczna mobilnos¢ kapitatu oraz zmniejsza¢ ogdlng gtebokosé i wydajnose
rynku.
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e Tymczasowe ostabienie bezpiecznych przystani: podczas gdy bitcoin wykazuje
dtugoterminowa odpornos¢ na cenzure, na wczesnych etapach wstrzgsow
geopolitycznych czesto dochodzi do ,pogoni za gotéwka”, co prowadzi do masowej
sprzedazy roznych aktywow —w tym ztota i BTC. Napiecia te moga rowniez
ograniczac niektore waluty fiat, wptywajac na stabilnos¢ stablecoinéw.

3.4 Gdzie jestesmy w cyklu
makroekonomicznym?

Cykl cenowy bitcoina jako wschodzacej klasy aktywodw nie jest odosobnionym
wydarzeniem. Jest on scisle powigzany z globalnym cyklem makroekonomicznym.
Poréwnalismy World Manufacturing Cycle Index, wskaznik makroekonomiczny
reprezentujacy kondycje globalnej gospodarki realnej, z kroczacym Z-Score ceny BTC.
Z-Score okresla, jak bardzo procentowa zmiana ceny bitcoina w ujeciu rok do roku
odbiega od jego 12-miesiecznej sredniej, co mozna rozumiec jako ,przyspieszenie” lub
~dynamike” ruchu ceny bitcoina. Dane pokazujg, ze bitcoin wyprzedza realng gospodarke
0 okoto 8 do 12 miesiecy.

llustracja 12: W przesztosci BTC dziatat jako czotowy wskaznik globalnego cyklu
makroekonomicznego
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Obecna pozycja w cyklu: na granicy ekspansji i spadku

Zgodnie z naszym modelem cykl osiggnat najnizszy poziom w lutym 2025 roku (okoto
-2,8). Od tego czasu wskaznik wyraznie sie odbit, osiggajgc poziom bliski zeru do wrzesnia
2025 roku. Jako jeden z aktywoéw najbardziej podatnych na globalng ptynnos¢ —w
rzeczywistosci element aktywow o wysokim wspdtczynniku beta — bitcoin czesto
odzwierciedla wczesne zmiany warunkoéw ptynnosci makro i apetytu inwestoréw na
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ryzyko. Taki ruch sugeruje, ze uczestnicy rynku wierzg, ze najgorsze juz mineto, ptynnosc
sie poprawia, a apetyt na ryzyko powraca.

Jednak w pazdzierniku i listopadzie rynek ponownie do$wiadczyt gwattownego spadku,
0siggajac dwa poziomy ponizej -2 w ciggu tego samego roku — to zjawisko, ktdre nie miato
miejsca w historii bitcoina od 2013 roku. Podkresla to zwiekszong niepewnos¢ wsrod
uczestnikéw w odniesieniu do perspektyw gospodarczych i ryzyka geopolitycznego.

Jednoczesnie wskaznik PMI rowniez spadt, a nastepnie poprawit sie w ciggu roku,
oscylujac w waskim przedziale wokdt zera. Sygnalizuje to, ze gospodarka znajduje sie na
granicy miedzy ekspansjg a spadkiem, co scisle odzwierciedla wysoce spolaryzowane
oczekiwania rynku na przyszty rok — na przykfad indeksy gietdowe osiggaja nowe rekordy,
podczas gdy zaufanie konsumentéw spada do kolejnych minimaow.

Niemniej uwazamy, ze rozbieznosci rynkowe tworza optymalne warunki dla strategicznej
alokacji. Stabos¢ niektérych danych daje inwestorom mozliwos¢ nabycia wysokiej jakosci
aktywow po stosunkowo niskich cenach.

llustracja 13: Rosnaca rozbiezno$¢ miedzy rynkami finansowymi a warunkami
gospodarstw domowych
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3.5 Polityki bankéw centralnych i fala
pltynnosci

Podsumowanie 2025 roku: era fragmentacji i ,agresywna pauza” (warunki
niekorzystne dla krypto)
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W 2025 roku polityka globalnych bankéw centralnych charakteryzowata sie
asynchroniczng normalizacja i niepewnoscia polityczna, tworzac niestabilne srodowisko
dla kryptoaktywow. Rezerwa Federalna przez wieksza czes¢ roku walczyta ze sztywna
inflacja ,ostatniej mili” i zmiennoscia wynikajaca z cet, co zmusito ja do ,agresywnej
pauzy”, ktéra pozwolita utrzymac dtugoterminowe stopy procentowe na wysokim
poziomie i do pewnego stopnia ograniczyta wzrost kryptowalut. Cho¢ EBC i PBoC
ztagodzity polityke pieniezng, zrobily to w sposdb reaktywny, aby przeciwdziatac
ostabieniu, a nie proaktywnie stymulowac wzrost, oferujac niewielki impuls ptynnosci
netto. Przejscie BoJ od ujemnych stop procentowych jeszcze bardziej zmnigjszyto globalna
ptynnos¢ w transakcjach typu carry trade. Dla rynku kryptowalut oznaczato to, ze wycena
byta ksztattowana gtdwnie przez nieprzewidywalne czynniki (np. Al, fundusze ETF), a nie
przez szeroka fale ptynnosci, co skutkowato duza zmiennoscia i brakiem trwatej dynamiki.

Perspektywy na 2026 rok: powrét ,,zsynchronizowanego zastrzyku” (warunki
korzystne dla kryptowalut)

W 2026 roku polityka pieniezna zdecydowanie przesuwa sie w kierunku skoordynowanej
ekspans;ji ptynnosci, tworzac najkorzystniejsze warunki monetarne dla kryptowalut od lat
2020-2021. Zwrot Fed od zaleznosci od danych do aktywnej stymulacji (dazenie do
neutralnej stopy procentowej na poziomie ~3% i ponowne rozpoczecie ekspansji bilansu)
stanowi gtdwna site napedowa tego trendu. Co najwazniejsze, taki tagodny zwrot
prawdopodobnie zbiegnie sie w czasie z dalsza akomodacja ze strony PBoC i ustaniem
obaw o zaostrzenie ze strony EBC, tworzac zsynchronizowany globalny cykl luzowania.
Srodowisko to jest definiowane przez spadajace koszty alternatywne dla kapitatu,
ostabienie strukturalne USD i obfita ptynnos¢ fiat w dazeniu do rentownosci, co z
historycznego punktu widzenia doskonale koreluje z wyktadniczymi fazami wzrostu w
cyklu kryptowalutowym. Panstwowe wsparcie ptynnosci powraca do gry.
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llustracja 14: Podsumowanie polityki bankéw centralnych G4
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spowolnienie.

Ludowy 3,00% Ukierunkowane Wsparcie Czynniki: stabilizacja rynku
Bank Chin (roczna luzowanie strukturalne nieruchomosci; walka z presjg
(PBoC) stopa LPR) (zastrzyki Prawdopodobne deflacyjna. Ryzyko: presja na
ptynnosci poprzez dalsze obnizki stopy odptyw kapitatu; skutecznosé

obnizki RRR i RRR; koordynacja transmisji do realnej
specjalne fiskalno-monetarna  gospodarki.
instrumenty w celu wsparcia
pozyczkowe) lokalnego zadtuzenia

i konsumpcji.
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Wyniki bitcoina w 2025 roku odzwierciedlaty raczej dojrzewajaca strukture rynku niz
powtérke wezesniejszych cykli opartych na adopcji. Bitcoin (BTC) przez caty rok nadal
znajdowat sie na czele szerszego rynku kryptowalut zarowno pod wzgledem alokacji
kapitatu, jak i znaczenia narracyjnego. Zmiany cen byty ksztattowane przez powtarzajgce
sie ruchy do nowych poziomoéw rekordowych (ATH), a nastepnie konsolidacje, przy czym
wieksza role odegraty szeroko pojete nastroje zwigzane z ryzykiem i warunki
makroekonomiczne. Udziat instytucji zwiekszyt sie dzieki regulowanym kanatom
inwestycyjnym, w szczegolnosci funduszom ETF typu spot i innym produktom
powigzanym z platforma TradFi, nawet pomimo spowolnienia tempa adopcji skarbcow
korporacyjnych na poczatku roku.

Na poziomie sieci dane fundamentalne wskazywaty na rosnaca rozbieznos¢. Kapitalizacja
rynkowa i bezpieczenstwo sieci nadal sie umacniaty, wzmacniajac role bitcoina jako
dtugoterminowego srodka przechowywania wartosci. Natomiast aktywnos$¢ on-chain i
przychody z optat wykazywaty tendencje spadkowa, co odzwierciedla zmnigjszona
intensywnos¢ transakgji i zmieniajace sie wzorce uzytkowania. Dynamika ta w catosci
podkresla charakterystyczna ceche roku 2025: rosnaca integracje bitcoina z globalnymi
rynkami finansowymi wraz ze stopniowym odchodzeniem od wczeéniejszego modelu
ekonomicznego opartego na transakcjach.

4.1 Kluczowe wskazniki

Po wzroscie do ~126 000 USD na poczatku pazdziernika i ustanowieniu poziomu
rekordowego BTC zakonczyt rok tuz ponizej poziomu 90 000 USD - mniej wiecej na tym
samym lub nieco nizszym poziomie w poréwnaniu z ceng z poczatku roku. Jego
kapitalizacja rynkowa pod koniec roku oscylowata na poziomie ~1,8 bln USD, co stawiato
BTC w pierwszej dziesigtce swiatowych aktywéw pod wzgledem wartosci (ponizej
metali szlachetnych, takich jak ztoto, ale poréwnywalnie z duzymi firmami
technologicznymi). Wolumeny handlowe pozostaty na wysokim poziomie, z mediang
dziennych wolumendéw wynoszaca okoto 50,4 mld USD w ciggu roku.

Wzmocnity sie réwniez podstawowe wskazniki sieci: catkowity wskaznik hashowania
osiggnat nowy poziom powyzej 1 zettahasha na sekunde (ZH/s) w trzecim kwartale
(ponad 1000 EH/s, pierwszy raz w sieci) z pézniejszym spadkiem po osiggnieciu
szczytowego poziomu w dniu 19 pazdziernika. W tym samym czasie trudnos¢ wydobycia
przekroczyta 150T do konca roku (okoto 36,4% wiecej niz w roku poprzednim), co wskazuje
na utrzymujace sie inwestycje goérnicze i konkurencje. Z kolei wykorzystanie on-chain
wykazywato tendencje spadkowa: podczas gdy dzienna liczba transakcji wzrosta w
ciggu roku do 474,4 tys. (7DMA), to nadal jest ona nizsza w poréwnaniu do ponad 600 tys.
odnotowanych w poprzednich latach. Podobnie odnotowano spadek dziennej liczby
aktywnych adreséw do 642,3 tys. (7DMA) z 766,4 tys. w roku poprzednim, co ogdlnie
odzwierciedla mniejsza aktywnos¢ on-chain poza waznymi wydarzeniami zwigzanymi z
ptynnoscia. Przez wiekszg czes¢ drugiego pdtrocza srednie optaty transakcyjne
utrzymywaty sie ponizej 1 USD (w poréwnaniu z krotkimi wzrostami optat na poczatku
2025 roku) ze wzgledu na wydajnos¢ blokow.
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Wszystkie te wskazniki obrazuja malejace przecigzenie warstwy bazowej, mimo ze
wielkos¢ rynku i bezpieczenstwo BTC osiggnety nowe poziomy rekordowe, co podkresla
zwiekszong aktywnos¢ holdingowa i off-chain (np. za posrednictwem funduszy ETF)
kosztem transakcji on-chain.

llustracja 15: Wyniki wskaznikéw bitcoina rok do roku

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 Zmiana
r. r. r. r. w % (1R.)

Kapitalizacja

rynkowa 312,3 8278 1829
(mid USD)
Wolumen handlowy
(mld USD) 14,0 22,8 436
Transakcje
(7DMA, tys.) 2406, 557,0 351,1
Aktywne adresy
(7DMA, tys.) 879,1 800,1 766,4
Srednia optata Tx
(USD) 12 18,4 1,9
Wspéiczynnik
hashowania 2531 508,8 796,9
(EH/s, 7TDMA)
Trudnos$¢ wydobycia 254 750 1087
(T) 1 1 1

7DMA =7-dniowa $rednia ruchoma
Zrédto: CoinMarketCap, The Block, Blockchain.com, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Dominacja bitcoina

Warto nadmienic, ze dominacja bitcoina mierzy wzgledny udziat bitcoina w rynku w
poréownaniu do reszty rynku. Jest ona obliczana na podstawie catkowitej kapitalizacji
rynkowej bitcoina w stosunku do catkowitej kapitalizacji rynkowej wszystkich
kryptowalut tgcznie.

Dominacja bitcoina pod wzgledem catkowitej kapitalizacji rynku kryptowalut
pozostata w 2025 roku na znacznie wyzszym poziomie niz w poprzednich cyklach. Po
osiggnieciu najwyzszego poziomu ~65% W czerwcu (najwyzszy poziom od czterech lat)
udziat bitcoina w rynku utrzymywat sie na granicy 58-60% do konca roku. Utrzymujaca sie
dominacja odzwierciedla sposéb, w jaki naptyw kapitatu skoncentrowany na BTC
przewyzszat rynek w szerszym ujeciu — jest to efekt dtugoterminowej akumulagji
posiadaczy, stabosci rynku altcoindw i rosnacej integracji bitcoina z tradycyjnymi
finansami (TradFi).

W rezultacie przyrostowe naptywy zaréowno od uczestnikéw instytucjonalnych, jak i
detalicznych byty kierowane gtdéwnie do BTC, podczas gdy wiele altcoinéw pozostawato
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w tyle, co pod koniec 2025 roku doprowadzito do spadku dominacji altcoinéw do
najnizszego poziomu od pieciu lat. Zmiana ta wzmocnita strukture rynku oparta na BTC,
zgodna z cyklem napedzanym ptynnoscia, w ktérym w obliczu niepewnosci
makroekonomicznej kapitat preferowat najbardziej ugruntowane i posiadane przez wielu
uczestnikéw aktywa.

llustracja 16: Dominacja rynkowa bitcoina wykazywata tendencje wzrostowa przez
caty 2025 rok, utrzymujac sie na poziomie blisko 60% pod koniec roku - wyrazne
przesuniecie w kierunku struktury rynku opartej na BTC w tym cyklu
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Zrodto: Glassnode, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .
Wydajnosé w poréwnaniu z tradycyjnymi aktywami

W 2025 rok BTC wszedt po roku nalezacym do jednego z najlepszych lat w jego historii i
zakonczyt go nieznacznie nizej, odnotowujac pierwszy roczny spadek od 2022 roku. Jego
kurs w ciggu roku byt jednak ksztattowany raczej przez zmiennos¢ makroekonomiczna niz
state pogarszanie sie czynnikéw fundamentalnych. Po spadku na poczatku roku w wyniku
wstrzgsow makroekonomicznych BTC osiggnat nowe rekordy, po czym ustabilizowat sie
na nizszym poziomie do konca roku.

W ujeciu wzglednym wyniki BTC okazaty sie gorsze w porédwnaniu z wiekszoscig
tradycyjnych aktywdw obarczonych ryzykiem. Akcje amerykanskie przyniosty skromne
zyski, przy czym akcje wielu spdtek technologicznych (z wyjatkiem Alphabet) zakonczyty
rok ponizej swoich poziomow szczytowych z poczatku roku wskutek ostudzenia
entuzjazmu zwigzanego ze sztuczng inteligencja. Ztoto i inne metale osiggaty
zdecydowanie lepsze wyniki, odnotowujac duze zyski i przetamujac kolejne poziomy
rekordowe, ktére wzmocnity ich role preferowanych przez rynek aktywow defensywnych
w okresach niepewnosci. W tym kontekscie kluczowym sygnatem dla BTC w 2025 roku
nie byty bezposrednio wyniki defensywne, ale utrzymywanie pozycji ptynnego,
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atrakcyjnego inwestycyjnie aktywa makro, ktére nadal przyciggato uwage i kapitat,
nawet gdy apetyt na ryzyko ulegat wahaniom.

Kluczowym elementem tego pozycjonowania pozostawata skala bitcoina. Przy
kapitalizacji rynkowej utrzymujacej sie na poziomie bliskim 1,8 bln USD BTC utrzymywat
SWo0jg pozycje obok najwiekszych spoétek publicznych pod wzgledem wartosci, umacniajac
swoje znaczenie dla instytucji, w ktérych alokacja jest ksztattowana przez wielkosé rynku,
ptynnosc i dostepnosc. Do zwiekszenia uczestnictwa przyczynit sie rowniez rozwaj
regulowanych kanatow dostepu, nawet jesli niektére wczesniejsze zrodta popytu, takie jak
aktywnosc¢ skarbcow korporacyjnych, wydawaty sie mniej widoczne niz w poprzednich
fazach rynkowych.

llustracja 17: Handel BTC jako aktywem wrazliwym na czynniki makroekonomiczne o
wysokim wspoétczynniku beta przy rozbieznych wynikach na rynkach globalnych
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Zrédto: Yahoo Finance, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Gtéwnym punktem zainteresowania w 2025 roku stata sie korelacja bitcoina z
tradycyjnymi rynkami, poniewaz naktadajace sie na siebie bazy inwestordéw i narracje
makroekonomiczne doprowadzity do scislejszego powigzania z akcjami. Korelacja bitcoina
z indeksem S&P 500 znacznie wzrosta w szczegdlnosci podczas epizoddw unikania ryzyka,
takich jak wstrzas zwigzany z ctami w kwietniu i strach przed stopami procentowymi w
pazdzierniku (osiagajac ~0,6 w 90-dniowym okresie kroczacym w listopadzie). W ciggu
roku korelacja bitcoina z akcjami znacznie sie wzmocnita, osiggajac srednio ~0,43 z S&P (w
porownaniu do ~0,27 w 2024 roku). Te wyzszg korelacje przypisywano naptywowi
tradycyjnych inwestoréw detalicznych i instytucjonalnych, ktérzy traktowali kryptowaluty
bardziej jak aktywa ryzykowne, a takze wptywowi czynnikdw makro (np. polityki Fed,
zmiennosci akcji Al), ktére jednoczesnie powodowaty wzrost akcji i BTC. Jednoczes$nie
korelacja bitcoina z klasycznymi aktywami defensywnymi pozostawata umiarkowana i
zmienna — na przyktad korelacja BTC ze ztotem wynosita srednio ~0,1 oraz oscylowata
miedzy poziomami dodatnimi i ujemnymi w ciggu roku.
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Jednak, choé¢ krétkoterminowe nastroje wzgledem ryzyka majg obecnie wptyw na
BTC (zacierajac podziat miedzy kryptowalutami a akcjami podczas napiec¢ rynkowych), w
diuzszej perspektywie BTC nadal zachowuje sie jak odrebny sktadnik aktywoéw.
Utrzymywata sie jego niska dtugoterminowa korelacja (historycznie ~0,2-0,3 z akcjami), a
w okresach stabilizacji BTC czesto odtgczat sie i handlowano nim na podstawie odrebnych
czynnikow. Szczegdlnie widoczne byto to po wiosennej wyprzedazy, kiedy wartos¢ BTC
zaczeta rosnac, podczas gdy na szerszych rynkach notowano spadki. Biorgc pod uwage te
dynamike, ten rok pokazat, ze BTC moze zapewnic korzysci z dywersyfikacji, ale jego
korelacja moze sie szybko zmienia¢ w zaleznosci od tta makroekonomicznego. W

2026 roku wiele os6b spodziewa sig, ze te skoki korelacji beda raczej epizodyczne niz
trwate, biorgc pod uwage wyjatkowa dynamike podazy bitcoina i krzywa adopcji.

llustracja 18: W 2025 roku wzrosta krétkoterminowa korelacja miedzy BTC a akcjami,
natomiast korelacja ze ztotem podlegata wahaniom, cho¢ korelacje w perspektywie
dtugoterminowej pozostaty umiarkowane
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Zrodto: TradingView, Binance Research, stan na 18 grudnia 2025 r.

Dodatkowym sygnatem dojrzewania rynku bitcoina w 2025 roku byta normalizacja
Zmiennosci. Zrealizowana zmiennos¢ BTC zblizyta sie do poziomow poréwnywalnych z
akcjami gtownych spdétek technologicznych o wysokim wzroscie. Pod koniec roku
90-dniowa zrealizowana zmiennosc¢ BTC wahata sie w przedziale ~35-40%, co zasadniczo
odpowiada wielu akcjom gtéwnych spdtek technologicznych w poréwnywalnych
okresach. Taka kompresja jest wynikiem gtebszej puli ptynnosci, zwiekszonego udziatu
instytucjonalnego i rosngcego udziatu kapitatu o dtuzszym horyzoncie czasowym, co
wzmacnia przejscie bitcoina od czysto refleksyjnego, zdominowanego przez handel
detaliczny aktywa do aktywa coraz bardziej zintegrowanego z globalnymi portfolio ryzyka.
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Fundusze ETF typu spot

Jednym z najwazniejszych tematdw 2025 roku byta skala i trwatosé przeptywoéow
kapitatowych do amerykanskich funduszy ETF typu spot na BTC, ktére okazaty sie
zZnacznie wieksze niz wczesne oczekiwania rynkowe. Podczas gdy w listopadzie i grudniu
odnotowano stabsze przeptywy w zwiazku ze spadkiem nastrojow w odniesieniu do
ryzyka i nizsza ptynnoscia na koniec roku, popyt na regulowana ekspozycje na BTC
pozostat silny. Pod koniec roku naptywy netto do amerykanskich funduszy ETF typu spot
na BTC przekroczyty 21,3 mld USD, co swiadczyto o statym uczestnictwie inwestorow
tradycyjnych i instytucjonalnych.

Chociaz przeptywy ETF byty podatne na narracje makroekonomiczne, z krétkimi
odptywami w okresach gwattownego ostabienia cen, wiaczajac w to spadek cen w
pazdzierniku, miaty one tendencje do szybkiego powracania po ustabilizowaniu sie
warunkow. W rezultacie fundusze ETF typu spot przeobrazity sie w state zrédio rosngcego
popytu i znaczaco przyczynity sie do ptynnosci rynku. W szerszym ujeciu fundusze ETF
odblokowaty nowe pule kapitatu dla BTC, a takze staty sie coraz wazniejsza czescia
ustalania cen i rotacji kapitatu. Wzorce przeptywow w 2025 roku wykazywaty wyrazna
zaleznos¢ od nastrojow rynkowych: okresy silnych naptywow czesto zbiegaty sie z
pozytywna dynamika cen, podczas gdy odptywy zwykle kumulowaty sie w okresie
spadkdow. Tym samym dziatalnos¢ funduszy ETF petni obecnie funkcje widocznego
barometru nastrojow dla kapitatu tradycyjnego wchodzgcego na rynek BTC, nawet jesli
nie stanowi ona gtéwnego czynnika wptywajgcego na cene.

llustracja 19: Fundusze ETF typu spot na BTC przyciagnety ponad 21,3 mild USD
wplywéw netto od poczatku roku

Spot BTC ETF Net Flows (USSB)
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Zrodto: Farside Investors, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Istotna cecha krajobrazu ETF w 2025 roku byta konsolidacja wokdt najtanszych i
najbardziej ptynnych produktéw. Fundusz iShares Bitcoin Trust (IBIT) firmy BlackRock
zdominowat przeplyw w 2025 roku, gdyz odpowiadat za wiekszos$¢ naptywdw netto, gdy
produkty konkurencyjne odnotowaty mniejsza aktywnosc¢ lub skromne wykupy. GBTC
firmy Grayscale i kilku mniejszych emitentéw walczyto o przyciggniecie poréwnywalnego
popytu. Koncentracja ta zwiekszyla wptyw na rynek niewielkiej liczby duzych funduszy
ETF, ktorych taczne aktywa siegajg obecnie kilkuset tysiecy BTC, co sprawia, ze ich
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aktywnosc¢ w zakresie tworzenia i wykupu staje sie coraz bardziej istotna dla ptynnosci
marginalnej i zmiennosci krétkoterminowe;.

Do konca roku IBIT przyciggnat niemal 25 mld USD naptywdw netto, wyprzedajac reszte
rynku funduszy ETF typu spot na BTC facznie i plasujac sie wéréd najlepszych funduszy
ETF na swiecie pod wzgledem naptywdw netto w 2025 roku we wszystkich klasach
aktywow. Nastapito to pomimo tego, ze BTC zakonczyt rok ponizej wczesniejszych
rekordow, co podkresla utrzymujacy sie popyt ze strony inwestoréw o dtuzszym
horyzoncie czasowym. Warto zauwazyc, ze IBIT przyciaggnat wiecej naptywdw netto niz
najwiekszy fundusz ETF na ztoto (GLD) w tym samym okresie, mimo silnych wzrostéw cen
ztota, co moze sugerowac, ze nabywcy funduszy ETF coraz czesciej postrzegaja ekspozycje
na BTC jako strategiczng alokacje, a nie czysto krétkoterminowa inwestycje.

llustracja 20: W 2025 roku dominacja rynkowa amerykanskiego funduszu ETF typu
spot na BTC IBIT firmy BlackRock byta jeszcze znaczniej widoczna

80
2 60
w
2
€
[(}]
£
2
g 40
= 74.1
=
o
©
c
o]
s 20
@
w
w
<
5.4
0
IBIT FBTC GBTC ARKB BITB

Zrodto: The Block Data, Binance Research, stan na 8 stycznia 2026 r.

Wybiegajac w przysztosé, rok 2025 byt zaledwie pierwszym petnym rokiem dostepnosci
amerykanskich funduszy ETF typu spot na BTC i prawdopodobnie nastapi dalszy wzrost
ich adopcji. Kluczowym czynnikiem napedzajacym bedzie gtebsza integracja funduszy
ETF na BTC z gtownymi platformami zarzadzania majatkiem i platformami emerytalnymi,
w tym domami maklerskimi i programami o zdefiniowanej sktadce, co znacznie poszerzy
baze dostepnych inwestorow. Dynamika przyspieszyta rowniez na arenie
miedzynarodowej, a jurysdykcje takie jak Wielka Brytania, Australia i Hongkong rozwijaja
wiasne oferty funduszy ETF na BTC, zwiekszajac potencjat transgranicznych przeptywow
popytu.

Na koniec nalezy zwrdci¢ uwage na innowacje w zakresie struktur ETF. Podczas gdy
amerykanscy emitenci jak dotad ograniczali produkty do okreslonych rodzajéw ekspozycji,
rosnie zainteresowanie mechanizmami, ktére mogtyby zwiekszy¢ zyski, takimi jak
strategie covered call, zabezpieczone warunki pozyczkowe, a nawet posredni dochdd ze
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stakingu. Wszystkie te zmiany moga jeszcze bardziej zwiekszy¢ atrakcyjnosc funduszy
ETF, jednoczesnie wzmacniajac ich role w strukturze tradycyjnych portfolio.

4.2 Adopcja BTC przez korporacje

Adopcja bitcoina przez korporacje znacznie przyspieszyta w 2025 roku, na co wptynat
gwattowny wzrost liczby spotek publicznych dodajacych BTC do swoich bilanséw oraz
ciggta ewolucja modelu ,rezerwy w bitcoinie”. W momencie pisania tego tekstu

194 spétki notowane na gietdzie posiadaja obecnie tacznie niemal 1,1 min BTC (o
wartosci ok. 100 mid USD); dla poréwnania w roku ubiegtym byto to mniej wiecej

80-85 spodtek i ok. 598 tys. BTC. Spoéitki publiczne posiadajg obecnie okoto 5,5% catkowitej
podazy bitcoina, co przekracza zatozenia kilku prognoz, wedtug ktérych aktywa korporacji
miaty przekroczy¢ prég 1 min BTC dopiero w 2026 roku.

llustracja 21: W 2025 roku wartos¢ BTC posiadanych przez spétki publiczne wzrosta,
przekraczajac 1 min w ponad 190 przedsiebiorstwach (~5,5% podazy)
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Zrédio: Bitcoin Treasuries, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Wzrost ten byl napedzany przez spétke Strategy (dawniej MicroStrategy), ktéra
pozostata zdecydowanie najwiekszym posiadaczem korporacyjnym. Do konca roku
Strategy zgromadzita 672,5 tys. BTC, zwiekszajac stan posiadanych aktywoéw o okoto

226,1 tys. BTC w samym tylko 2025 roku. Obecnie posiada ona okoto 3,4% catkowitej
podazy bitcoina. Oprécz spdtki Strategy ponad 100 nowych przedsiebiorstw z réznych
sektordow i obszaréw geograficznych wykazato aktywa o wartosci ponad 268,7 tys. BTC w
ciggu roku. Srednio spoétki publiczne nabywaty ponad 41 tys. BTC miesiecznie, szczegdlnie
w pierwszej potowie roku, kiedy ceny rosty.

U podstaw tej nowej dynamiki lezato kilka czynnikdw strukturalnych. Po pierwsze, wazna
role odegraty wzgledy skarbowe i makroekonomiczne. Wraz z osiggnieciem przez BTC
nowych poziomow rekordowych w 2025 roku zespoty ds. finanséw w korporacjach coraz
czesciegj postrzegaty BTC jako sposdb na zwiekszenie zwrotdw z niewykorzystanej gotéowki,
a utrzymujace sie obawy o inflacje, zmiennos¢ walut fiat i ryzyko geopolityczne sprawity,
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Ze narracja o ,cyfrowym ztocie” pozostata aktualna. Po drugie, znacznie poprawita sie
przejrzystosc¢ regulacyjna i rachunkowa. Nowe amerykanskie zasady rachunkowosci
zezwalajace na traktowanie aktywoéw cyfrowych wedtug wartosci godziwej zmniegjszyty
asymetryczne ryzyko utraty wartosci, ktore wczesniej zniechecato do ich adopcji w
bilansie, dzieki czemu BTC stat sie bardziej atrakcyjnym aktywem rezerwowym dla
zarzadow spoétek. Po trzecie, nadal rozwijaty sie ustugi powiernicze i infrastruktura na
poziomie instytucjonalnym, a dzieki szerszemu dostepowi do zabezpieczonych ustug
powierniczych, lepszej wiedzy na temat audytdw i rosngcemu zaangazowaniu bankdw
zmniejszyto sie tarcie operacyjne dla posiadaczy korporacyjnych.

Niemniej w 2025 roku zwrdécono réwniez uwage na ryzyko zwigzane z rozwojem spoétek
holdingowych z aktywami cyfrowymi w skarbcach (DAT) — w tym przypadku firm,
ktorych gtowna strategia jest lewarowana akumulacja BTC. Podczas gdy podmioty te
tacznie dodaty znaczng ilos¢ BTC do swoich portfolio, ich wyniki kapitatowe znacznie
odbiegaty od wynikow BTC w drugiej potowie roku. Gdy BTC ustabilizowat sie po okresach
wzrostéw, akcje wysoce lewarowanych spdtek skoncentrowanych na BTC gwattownie
spadly, zmniejszajgc wczesniejsze premie z wyceny. Na przyktad akcje Strategy spadty o
ponad 60% w stosunku do lipcowego rekordu pod koniec grudnia i byty notowane z
ujemna premia NAV (~13% dyskonta). Mniejsze firmy posiadajace BTC, ktére pozyskaty
kapitat poprzez transakcje PIPE (prywatne inwestycje w kapitat publiczny), odczuty
podobna presje, a ceny akcji spadty do poziomdw emisji. Podobna dynamika zaczeta
pojawiac sie rowniez wsrod podmiotow typu DAT poza BTC, co sugeruje, ze strategie
skarbowe oparte na lewarowaniu aktywow cyfrowych sa podobnie podatne na spadki i
zmiany apetytu na ryzyko.

llustracja 22: Firmy DAT przechodzg powazny test, a ich wskazniki mNAV
rozpoczynaja konsolidacje
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Zrédto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Zmiana ta odzwierciedlata rosngca ostroznosé inwestoréw wobec ptacenia duzych
premii za notowane na gietdach proxy BTC, szczegdlnie w obliczu obaw zwigzanych z
rozwodnieniem, rosngcymi kosztami lewarowania i potencjalnymi wykluczeniami z
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indeksow (z MSCI sygnalizujacym nadzor nad spdtkami, ktérych bilanse sa silnie wazone
kryptowalutami). Ponadto w miare jak akcje spotek skarbowych z duzym udziatem BTC
osiggaty gorsze wyniki, nastroje rynkowe stawaty sie coraz bardziej wyczulone na wielkos¢
posiadanych przez nie BTC, co podsycato obawy, ze przedtuzajgca sie stabos¢ moze
przetozy¢ sie na presje sprzedazowa. W praktyce jednak nie byto wyraznych dowoddw na
likwidacje na duza skale przez gtdwnych korporacyjnych posiadaczy obligacji skarbowych.

Wszystkie te czynniki spowodowaty wyrazng rozbieznosc: Posiadane w bilansach
korporacji BTC osiggnety poziom rekordowy, podczas gdy wyceny akcji spoétek z duzym
udziatem BTC byty gorsze od wartosci samego BTC. Ta dynamika moze zachecic¢ niektore
spdtki skarbowe do ograniczenia dzwigni finansowej, dywersyfikacji struktur finansowania
lub zwiekszenia stabilnosci bilansu. Warto zauwazy¢, ze Strategy utworzyta specjalna
rezerwe w dolarach amerykanskich na pokrycie obstugi zadtuzenia i dywidend
uprzywilejowanych przez ponad trzy lata, co sygnalizuje przejscie w kierunku
dtugoterminowej odpornosci bilansu bez wymuszonej likwidacji BTC. Na poczatku
stycznia 2026 roku rezerwa ta wynosita ~2,25 mid USD.

Jesli jednak tendencje wzrostowe odnotowane w tym roku utrzymaja sie, szersza
trajektoria ogélnej adopcji BTC przez korporacje pozostanie pozytywna. Kazda kolejna
firma przyjmujaca BTC, niezaleznie od tego, czy jest to firma z branzy oprogramowania o
sredniej kapitalizacji, czy startup fintech, wzmacnia efekt sieci legitymizacji. Tempo
adopcji bedzie zaleze¢ od warunkdéw makroekonomicznych i tego, czy ze wzgledu na
niestabilnos¢ rynku zarzady wstrzymaja swoje dziatania, ale dotychczasowe dowody
sugeruja, ze stopniowy ,efekt domina” nadal jest aktualny. W miare jak coraz bardziej
rozpoznawalne firmy dodajg BTC do swoich bilansdw, presja otoczenia i pozycja
konkurencyjna moga nadal wspiera¢ adopcje, zwtaszcza jesli BTC ponownie wejdzie w
silniejszy trend cenowy. W tym kontekscie rok 2025 moze zosta¢ zapamietany jako rok, w
ktorym ekspozycja korporacji na BTC przeksztatcita sie z niszowej strategii w szeroko
rozwazanag opcje rezerwowa.

4.3 Ekosystem bitcoina

Rozwdj ekosystemu bitcoina pozostat drugorzedna narracja, poniewaz dynamika rynku
byta w przewazajacej mierze ksztattowana przez zachowania holdingowe i dostep
powiazany z TradFi, szczegdlnie za posrednictwem funduszy ETF typu spot i
instytucjonalnych kanatéw powierniczych. W odréznieniu od wczesniejszych okresow
charakteryzujacych sie gwattownymi wzrostami aktywnosci zwigzanymi z ekosystemem —
takimi jak skoki optat oparte na Ordinals lub wczesna ekspansja Bitcoin DeFi (BTCFi) -
rok 2025 nie przyniést cyklu dominujacej adopcji on-chain ani warstwy 2 (L2). Zamiast
tego rok charakteryzowat sie ciggtymi eksperymentami, dojrzewaniem infrastruktury i
wybidérczymi wydarzeniami przetomowymi, przy czym wiekszos¢ dziatan stanowita raczej
podwaliny niz napedzata krotkoterminowy popyt lub wykorzystanie.

Skalowanie bez przetomu

L2 bitcoina i dziatania zwigzane ze skalowaniem w 2025 roku odzwierciedlaty raczej
stopniowe kroki techniczne niz w petni rozwiniety wzrost oparty na adopcji. Postepy
pozostawaty zdecydowanie w fazie rozwoju oraz cechowaty sie ograniczong adopcja
uzytkownikéw i umiarkowana aktywnoscig gospodarcza. Zrezygnowano z narracji o
przepustowosci na rzecz zmniejszania zatozen dotyczacych zaufania i ulepszania
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projektdw ptynnosci natywnych dla bitcoina zamiast konkurowa¢ bezposrednio ze smart
kontraktami L1.

Waznym wydarzeniem byto wprowadzenie ekosystemu Stacks, gdzie usuniecie limitu
podazy sBTC we wrzesniu oznaczato przejscie od ograniczonych testéw do otwartego
mintowania i wykupu aktywdw zabezpieczonych BTC w sieci. Chociaz wykorzystanie
pozostato niewielkie w poréwnaniu do DeFi opartego na Ethereum, zmiana ta znacznie
obnizyta bariery dla eksperymentow z ptynnoscig natywna dla bitcoina.

Réwnolegle prowadzone badania nad BitVM przeszty od prac koncepcyjnych do
wczesnych wdrozen. Projekty takie jak Bitlayer zaprezentowaty mosty zakotwiczone w
bitcoinie i konstrukcje typu rollup wykorzystujace ramy odporne na oszustwa oparte na
BitVM. Choc¢ adopcja byta nadal ograniczona, rok 2025 ustanowit BitVM jako potencjalnie
wiarygodny kierunek techniczny dla rozszerzenia funkcjonalnosci bitcoina bez zmiany
protokotu bazowego.

Podsumowujac, rok 2025 nie dostarczyt przetomowej warstwy L2 dla bitcoina, ale zawezit
obszar projektowania wokdt realizacji zakotwiczonej w bitcoinie, skalowania modutowego
i mostéw niekustodialnych, przygotowujac grunt pod wytonienie zwyciezcodw w przysztych
cyklach. Kluczowym pytaniem w przysztosci jest to, czy te warstwy L2 moga przetozy¢ sie
na trwate uzytkowanie. W szczegoélnosci rynek sprawdzi, czy mosty i warstwy wykonawcze
natywne dla BTC moga przyciaggnac trwata ptynnosc bez wrapperow kustodialnych lub
mechanizmoéw motywacyjnych, a takze czy ekosystem zacznie konsolidowac sie wokot
niewielkiej liczby wiarygodnych projektdéw zamiast dalej sie rozdrabniac.

BTCFi w poszukiwaniu trwatej trakcji

BTCFi pozostato jednym z najczesciej omawianych tematow w kontekscie bitcoina, jednak
rok 2025 uptynat bardziej pod znakiem prac przygotowawczych i eksperymentéw niz
szerokiej migracji uzytkownikow. Pomimo wzlotow i upadkow wskaznik TVL BTCFi
osiggnat poziom okoto 6,8 mld USD, co stanowi umiarkowany wzrost o 6,5% od poczatku
roku. Kluczowym sygnatem pozostaje penetracja, gdyz postep w tym zakresie
charakteryzowat sie raczej wczesng dynamika, po ktdrej nastagpita stabilizacja, niz petna
ekspansja. Wiekszosé BTC pozostaje bezczynna w stosunku do podazy, a BTCFi
pozostaje niewykorzystane proporcjonalnie do wartosci bitcoina. Niektorzy obserwatorzy z
branzy nadal powotuja sie na wartosci TVL BTCFi wynoszace kilka miliardéw dolardw, ale
wazniejsze jest to, ze adopcja pozostata odporna w okresach spadku cen. Nalezy
pamietac, ze nadal pozostaje na wczesnym etapie i jest podatna na zatozenia dotyczace
zaufania, doswiadczenia uzytkownikéw oraz ramy regulacyjne.
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llustracja 23: Wskaznik TVL BTCFi odnotowat wzrosty i spadki, ale ostatecznie wyniést
6,8 mld USD, co oznacza niewielki wzrost o 6,5% od poczatku roku
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Co wazne, na przestrzeni roku zmienit sie wewnetrzny sktad BTCFi. Zamiast strategii
zysku opartych na spekulacjach w 2025 roku potozono wiekszy nacisk na bitcoina jako
ochrone ekonomiczng i zabezpieczenie, w szczegdlnosci poprzez struktury stakingu.
Uruchomienie Genesis przez Babylon stanowito znaczacy krok w kierunku wykorzystania
BTC jako zabezpieczenia sieci zewnetrznych, rozszerzajac jego role poza element aktywow
pasywnych bez koniecznosci wprowadzania zmian w warstwie bazowe].

Pomimo tych zmian BTCFi nie stato sie istotnym czynnikiem napedzajacym popyt na
bitcoina, optaty ani ksztattowanie cen w 2025 roku. Wiekszos¢ ptynnosci BTC nadal
pozostaje bezczynna lub jest dostepna gtdwnie za posrednictwem struktur kustodialnych
i powiazanych z TradFi. Chociaz nadal istnieje wiele mozliwosci, aby zwiekszy¢
produktywnosc¢ BTC, adopcja jest wcigz na wczesnym etapie. Patrzac w przysztosé, rozwoj
BTCFi bedzie zalezat od tego, czy przypadki uzycia oparte na bezpieczenstwie i
zabezpieczeniach moga wykraczac poza wczesnych uzytkownikow i skuteczniegj
zintegrowac sie z przeptywami instytucjonalnymi lub opartymi na rozliczeniach. W
przeciwnym razie BTCFi moze pozostac niszowym rozszerzeniem obok ekspozycji opartej
na holdingach i funduszach ETF.

Normalizacja aktywnosci warstwy bazowej

Cho¢ aktywnos¢ tokenéw w warstwie bazowej bitcoina znacznie spadta w poréwnaniu
Z poprzednimi rekordami, to jednak rok 2025 nie przebiegat liniowo. Po wygasnieciu fazy
szczytowej w 2024 roku Runes i BRC-20 pojawiaty sie ponownie w nieregularnych cyklach
przez caty 2025 rok, czasami na krétko wyprzedzajac zwykte transfery BTC pod wzgledem
liczby transakcji, podczas gdy inskrypcje inne niz BRC-20 pozostaty stosunkowo
wyciszone. Te skoki odzwierciedlaty raczej krotkotrwate cykle spekulacyjne niz powrdt
do trwatego popytu na warstwe bazowa.
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llustracja 24: Udziat transakcji bitcoina przesunat sie z powrotem w kierunku
zwyktego BTC, przy czym Runes i BRC-20 odnotowaty sporadyczne skoki
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Zrodto: Dune Analytics (@murchandamus), Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Na czesciowo wznowiong aktywnos$¢ w Runes i BRC-20 w 2025 roku wptynety czynniki
kosztowe i konstrukcja transakcji, a nie stopniowa zmiana w adopcji. Okresy nizszej
presji na optaty sprawity, ze interakcje tokendw o wysokiej czestotliwosci i niskiej wartosci
staty sie optacalne, szczegdlnie w przypadku standardéw, ktére mechanicznie generuja
wiele transakcji on-chain na jednostke aktywnosci gospodarczej. Rosngca popularnosé
transakcji z optata sub-sat dodatkowo umozliwita niskokosztowy churn, co spowodowato
wzrost liczby transakcji, nawet gdy wzrost liczby aktywnych i nowych adreséw pozostawat
wzglednie ptaski. Efekt ten jest bardziej widoczny w standardach tokenow
charakteryzujacych sie z natury bardziej hatasliwymi wzorcami transferu, co pozwala
wyjasnic, dlaczego zaréwno Runes, jak i BRC-20 — historycznie dominujacy udziat w ruchu
inskrypcji — pojawiaja sie ponownie w danych dotyczacych udziatu transakgcji, nie
wskazujac jednak na trwatg adopcje ekonomiczna.

Co wazne, te skoki nie przetozyty sie na trwate przecigzenie. Podczas gdy krotkotrwate
skoki okresowo podnosity liczbe transakgji, byty one absorbowane bez trwatego wzrostu
podstawowej presji mempool lub opfat transakcyjnych w ciggu roku. Poza sporadycznymi
wzrostami przestrzen blokowa bitcoina w 2025 roku pozostawata w duzej mierze i
konsekwentnie zdominowana przez standardowe transfery BTC, co wzmocnito szersza
normalizacje struktury transakcji, nawet gdy cena BTC rosta.

Wzorzec ten podkresla strukturalne ograniczenia warstwy bazowej bitcoina.
Wprawdzie jest ona w stanie obstugiwa¢ nowe formaty tokendw, ale fragmentaryczne
narzedzia, nieefektywna mechanika transferu oraz ograniczona programowalnosc¢
sprawiajg, ze nie jest ona w stanie zapewnic trwatej, duzej aktywnosci tokendw w warstwie
1 (L1). Okresowe odradzanie sie Runes i BRC-20 zawyzyto liczbe transakcji bez znaczacego
rozszerzenia aktywnej bazy uzytkownikdéw, generowania optat ani przepustowosci
ekonomicznej.
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Szerszym whnioskiem jest to, ze wartosé rynkowa bitcoina i bezpieczenstwo sieci nadal
sie umacniaty, nawet gdy ogélna aktywnosé warstwy bazowej pozostata na
niezmienionym poziomie. W przypadku utrzymywania sie tokenizacji i programowalnych
przypadkdw uzycia istnieje wieksze prawdopodobienstwo, ze dojdzie do ich konsolidacji w
wyzszej warstwie lub zewnetrznych srodowiskach wykonawczych zdolnych do obstugi
aktywow powigzanych z BTC bez ponownego wprowadzania trwatych obcigzen w L.
Gtoéwnym sygnatem, ktéry nalezy monitorowag, jest to, czy jakiekolwiek ustandaryzowane
ramy dla aktywoéw powigzanych z BTC moga zyskac na popularnosci w programowalnych
Srodowiskach przy jednoczesnym zachowaniu wiarygodnego minimalizowania zaufania.

Optaty, ekonomika goérnikéw, bezpieczenstwo i rozwaj
Dynamika optat i ekonomika gérnikéw

Wraz ze stabnaca aktywnosciag spekulacyjna rok 2025 umocnit przeswiadczenie, ze
srodowisko optat bitcoina pozostaje w duzej mierze oparte na wydarzeniach. Rozwdj
ekosystemu w L2, BTCFi i tokeny nie generowaty statego popytu na przestrzen blokowa
ani nie zmieniaty istotnie dynamiki przychoddw gornikdow. Optaty ustabilizowaty sie na
niskich poziomach, pozostawiajac ekonomike gérnikéw powigzang gtéwnie z ceng BTC,
a nie z intensywnosciag uzytkowania. Wynik ten uwidocznit powracajaca rzeczywistosc
strukturalna: sama ekspansja ekosystemu nie przetozyta sie jeszcze na trwate optaty
bitcoina na rynku.

Pomimo ograniczonego wkiadu z optat gdrnicy kontynuowali poszukiwanie dodatkowych
mozliwosci uzyskania przychoddw. Przez caty rok uwage przykuwaty taczone sidechainy,
pojawiajace sie koncepcje rozliczen L2 i poczatkowe dyskusje na temat dynamiki
podobnej do MEV w bitcoinie. Podczas gdy konstrukcja bitcoina ogranicza tradycyjne
MEV zwigzane z platformami smart kontraktow, wzrosta swiadomos¢ w odniesieniu do
sposobu, w jaki zlecanie transakcji, aukcje w przestrzeni blokowej zwigzane z inskrypcjami
i potencjalne mechanizmy podziatu optat L2 moga z czasem nieznacznie wptynac na
zachety dla gornikéw. Zadne z tych wydarzen nie miato jednak istothego wptywu na
przychody gdérnikéw w 2025 roku.

Patrzac w przysztosé, kluczowe pytanie brzmi, czy przyszty rozwoéj ekosystemu, w
szczegolnosci poprzez rozliczenia L2, modele podziatu zabezpieczen lub emisje aktywow,
moze znaczaco zwiekszy¢ popyt na optaty w warstwie bazowej, czy tez optaty pozostanag
epizodyczne i powigzane ze skokami aktywnosci spekulacyjne;j.

Kwestie bezpieczenstwa i gotowosé postkwantowa

Oprocz ekonomii protokotu w 2025 roku zwrdcono réwniez wieksza uwage na
bezpieczenstwo kryptograficzne bitcoina w kontekscie postepdédw w obliczeniach
kwantowych. Cho¢ zagrozenia zwigzane z technologia kwantowa pozostajg nieistotne,
zyskaty one na znaczeniu z punktu widzenia instytucji oceniajgcych bitcoina jako aktywa
na wiele dekad, zwtaszcza ze organy regulacyjne w USA i UE zaczety okreslac oczekiwania

dotyczace migracji kryptografii postkwantowej (PQC) do infrastruktury krytycznej w
nadchodzacej dekadzie.

Gtéwne teoretyczne ryzyko zwigzane z technologia kwantowa w przypadku bitcoina
polega na bezpieczenstwie podpisu transakcji, a nie na wydajnosci wydobycia. Ze
wzgledu na zaleznos¢ bitcoina od ECDSA w zakresie sktadania podpisdw systemy
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kwantowe o wystarczajgcej mocy moga teoretycznie zagrozi¢ ujawnionym kluczom
publicznym, szczegdlnie w przypadku ponownie wykorzystywanych lub starszych typdw
skryptéow. Chociaz prawdopodobienstwo takich scenariuszy pozostaje niskie, znaczaca
czesc¢ podazy BTC ostatecznie skorzystataby na migracji do schematdw odpornych na
technologie kwantowa w ramach modelu bezpieczenstwa gotowego na przysztosc.

Warto zauwazy¢, ze wysitki w zakresie tagodzenia skutkéw skupiaja sie raczej na
przygotowaniach niz na pilnych dziataniach. Pojawito sie kilka projektow technicznych i
kierunkéw badan majacych na celu rozwigzanie tego ryzyka w sposéb stopniowy, na
zasadzie opt-in. Obejmujg one BIP-360 (Pay-to-Quantum-Resistant-Hash), ktory
utrzymuje klucze publiczne off-chain do czasu wydania, BIP-347 (ponowne wiaczenie
OP_CAT) w celu obstugi jednorazowych podpiséw opartych na hashach oraz mechanizmy
w stylu Hourglass, ktére ograniczaja szybkos¢ wydatkéw z narazonych wyjs¢ w celu
ustabilizowania okresow przejsciowych. Praktyczne rozwigzania w zakresie utrzymywania
dziatania adresdw, obstugi narazonych UTXO i narzedzi na poziomie portfela sg ponadto
coraz czesciej postrzegane jako sposoby na poprawe gotowosci kwantowej bez
wymuszania ucigzliwych zmian w protokotach.

Podobnie jak w przypadku wczesniejszych zmian w zakresie bezpieczenstwa,
ograniczeniem jest w mniejszym stopniu wykonalnos¢ techniczna, a bardziej koordynacja,
oprzyrzadowanie i gotowos¢ uzytkownikoéw (obszary, ktére nadal rozwijaty sie wolnej w
2025 roku).

Rozwéj i zarzadzanie

Rozwdj protokotu pozostat aktywny pomimo braku zmian w konsensusie. W 2025 roku
nie wprowadzono zadnych aktualizacji konsensusu w bitcoinie, chociaz aktywnos¢
deweloperdw pozostata na wysokim poziomie w wielu obszarach badawczych, w tym w
zakresie paktow, ulepszen skryptéw, obliczen off-chain i narzedzi kryptograficznych. Prace
koncentrowaty sie na testowaniu i eksperymentowaniu, a nie na wdrazaniu, zgodnie z
konserwatywnym modelem zarzadzania bitcoinem.

Metody opt-in i off-chain nadal miaty priorytetowe znaczenie dla rozbudowy bez
narazania na szwank warstwy bazowej. Znaczenie natywnych rozwigzan dla bitcoina w
dtuzszej perspektywie bedzie zaleze¢ od tego, czy jakikolwiek projekt osiggnie status
szeroko wspieranegj aktualizacji. Jesli nie bedzie wyraznej koniecznosci ekonomicznej ani
trwatej presji ekosystemu, aktywacja prawdopodobnie bedzie przebiegac stopniowo,
wzmacniajac dtugotrwata preferencje bitcoina dla stabilnosci kosztem szybkiej iteracji.
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W 2025 roku krajobraz warstwy 1 (L1) stat sie bardziej spolaryzowany, a aktywnosc i
znaczenie koncentrowaty sie wokét niewielkiej liczby sieci, ktére charakteryzowaty sie
trwatym uzytkowaniem, wyrazna funkcja ekonomiczna lub dostepnoscia instytucjonalna.
Pod wzgledem wartosci rynkowej, aktywnosci deweloperow i DeFi, Ethereum nadal
cieszyto sie mianem najwiekszej L1, w roku uksztattowanym przez cykl aktualizacji Pectra i
Fusaka. Solana odnotowata rok nalezacy do najsilniejszych lat operacyjnych, przektadajac
wysoka przepustowosc i aplikacje zorientowane na konsumenta na trwata aktywnosc
on-chain. Stata sie jednoczesnie trzecim aktywem kryptograficznym, ktére otrzymato
zgode na dotgczenie do amerykanskiego funduszu ETF typu spot. W 2025 roku BNB
Chain rowniez osiggnat najlepsze wyniki, utrzymujac wysoka aktywnosc detaliczng przy
jednoczesnej ekspansji na derywaty, stablecoiny i aktywa Swiata rzeczywistego, wraz z
dobrymi wzglednymi wynikami swojego natywnego tokena. Poza tg podstawowa grupa
wyniki innych alternatywnych (alt) L1 byty bardziej zréznicowane, a postepy skupiaty sie
raczej na okreslonych niszach niz na szerokiej ekspansji ekosystemu.

llustracja 25: Podsumowanie najwazniejszych wskaznikéw dla gtéwnych L1 na koniec
pierwszego poéirocza 2025 roku
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Zrédto: CoinMarketCap, Token Terminal, Artemis, Block Explorers, stakingrewards.com, Electric
Capital, DeFiLlama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

Pod koniec roku wskazniki tancucha ujawnity wyrazna rozbiezno$é miedzy skalga,
wykorzystaniem i monetyzacja. Ethereum nadal dominowato pod wzgledem
zagregowanej wartosci z kapitalizacja rynkowa wynoszaca ponad ~350 mld USD i

~68,8 mld USD w TVL DeFi, wraz z najwieksza baza deweloperdw wynoszaca okoto 10 760
deweloperdw. Jednak warstwa bazowa Ethereum przetwarzata tylko ~2,1 mln transakgji
dziennie, co wskazuje na jej stosunkowo ograniczony slad wykonawczy w 2025 roku.

Z kolei Solana stale obstugiwata okoto ponad 100 min transakcji dziennie on-chain -
konczac rok na poziomie 238,5 min - a takze obstugiwata ponad 2,1 mln aktywnych
adresdw dziennie, co odzwierciedla silny popyt ze strony konsumentdw i aplikacji.
Podobnie BNB Chain utrzymywat wysoka aktywnosc¢, z dziennymi transakcjami na
poziomie ~18,7 min i ~4,5 miln aktywnych uzytkownikéw dziennie pod koniec roku, co
podkresla jego masowy zasieg rynkowy. Liczba deweloperéw poza Ethereum i Solana
pozostata znacznie mniejsza, gdzie BNB Chain miat ~1161 deweloperéw, Sui ~1070, a
Avalanche ~690, co potwierdza ciggty rozwdj ekosystemu wsréd niewielkiej liczby L.

Z kolei dynamika przychoddw z protokotow w 2025 roku pozwolita dostrzec, gdzie
ulokowany jest trwaty popyt ekonomiczny. Tron po raz kolejny okazat sie najbardziej
dochodowa kryptowalutg L1, generujac ponad ~3 mld USD, co w gtdwnej mierze wynikato
Z przeptywow rozliczeniowych stablecoinéw. Przychody Solany osiggnety poziom
szczytowy na poczatku roku w okresach wzmozonej aktywnosci spekulacyjnej, po czym
ustabilizowaty sie pod koniec roku na poziomie okoto 180 mlIn USD - dzieki temu Solana
nadal plasuje sie wsréd najwyzszych poza Ethereum i Tronem.

Pomimo podwyzszonych wolumenow transakcji w Kilku sieciach optaty i wyniki tokendw
pozostaty nierodwne, a wiele aktywow L1 osiggato gorsze wyniki niz BTC w ciggu roku.
Rozbieznos¢ ta potwierdza gtowny wniosek z 2025 roku: cho¢ przepustowosé i aktywnosé
miaty znaczenie, trwate przechwytywanie wartosci na poziomie protokotu pozostato
skoncentrowane w sieciach powigzanych z powtarzajacymi sie przeptywami
stablecoindw i ptatnosci, duza dystrybucja detaliczng, dostepem klasy instytucjonalnej lub
zdolnoscig do przechwytywania trwatych narracji aplikacji (takich jak DEX, rynki
predykcyjne, RWA lub launchpady/memecoiny).

5.1 Ethereum

Rok 2025 dla Ethereum byt rokiem kilku kluczowych aktualizacji, ale takze nadzoru
na poziomie aktywow Przez wieksza czesc¢ roku ETH osiggat gorsze wyniki niz BTC w
ujeciu wzglednym, a wskaznik ETH/BTC ksztattowat sie przez dtuzsze okresy w poblizu
najnizszych srednich z pieciu lat oraz wzmacniat dynamike, w ktérej BTC dominowat na
rynku i w instytucjach. Wskaznik ETH/BTC spadt do niskiego poziomu 0,02 w potowie
roku, po czym nastapito tylko czesciowe odbicie w trzecim kwartale, ktére nie utrzymato
sie do konca roku. Sygnat z rynku byt jasny: nawet przy Ethereum utrzymujacym pozycje
lidera L1 pod wzgledem gtebokosci DeFi i aktywnosci deweloperéw marginalny apetyt na
ryzyko nadal przektadat sie na narracje oparta na czynnikach makro BTC i funduszach
ETF przez wieksza czes¢ roku.
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llustracja 26: Wskaznik ETH/BTC doswiadczyt w 2025 roku gwattownych wahan, w
tym najnizszego poziomu od pieciu lat, i zakonczyt rok na poziomie 0,033
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Zrodto: Glassnode, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

Warto zwrdci¢ uwage na utrzymujace sie ostabienie ETH/BTC przez 2025 rokiem,
poniewaz nie zbiegto sie ono w czasie z pogorszeniem roli sieci Ethereum. Wynik ten
odzwierciedla raczej ponowng wycene tego, co ,fundamenty” oznaczajg dla Ethereum
w ewoluujacej architekturze skoncentrowanej na rollupach. Poniewaz aktywnos¢
wykonawcza nadal przenosita sie poza mainnet, inwestorzy coraz czesciej wigzali wycene
ETH z wypalaniem opfat, zyskiem ze stakingu i stopniem, w jakim wykorzystanie L2
ostatecznie przektada sie na popyt na ETH. Pod tym wzgledem rok 2025 przynidst
trudnosci w poréwnaniu z sieciami o prostszej historii ekonomicznej: taricuchami
pfatnosci-rozliczen, ktére bezposrednio monetyzuja przeptywy, lub tancuchami o wysokiegj
przepustowosci, w ktérych wykorzystanie i popyt na tokeny wydaja sie scislej ze soba
powigzane.

ETH wykazato rowniez wiekszg podatnosc na reset ryzyka makroekonomicznego niz BTC,
wielokrotnie hamujac lub cofajac sie w okresach zmiennosci. Wzmocnito to pozycje ETH
jako alokacji instytucjonalnej o wyzszym wspdtczynniku beta, z ponownymi naptywami
bardziej zaleznymi od ztagodzenia warunkéw finansowych, apetytu na ryzyko i zdolnosci
bilansowej niz w przypadku BTC, ktéry jest postrzegany przez rynek jako relatywnie
bardziej defensywny.

Popyt instytucjonalny na ETH i ograniczenie ryzyka
regulacyjnego
Zainteresowanie instytucji Ethereum znacznie wzrosto w 2025 roku i dotyczyto wielu

aspektow, nie tylko funduszy ETF. Fundusze ETF typu spot na ETH utrzymywaty tendencje
wzrostowq przez caty rok przy statym zwiekszaniu sie skumulowanych wptywoéw netto i
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pogtebiajacej sie ptynnosci na rynku wtérnym. Cho¢ fundusze ETF na ETH nie doréwnaty
w petni funduszom ETF na BTC pod wzgledem skumulowanej wielkosci, w 2025 roku luka
ta znacznie sie zmniejszyta, szczegdlnie w okresach, w ktdrych poprawita sie przejrzystosc
regulacyjna specyficzna dla ETH. Co wazne, wiasnos¢ funduszy ETF na ETH
zdywersyfikowata sie poza fundusze hedgingowe i witasne biura handlowe, obejmujac
zarejestrowanych doradcéw inwestycyjnych i innych inwestoréw o dtugim horyzoncie
czasowym, co wskazuje na rosngce przesuniecie w kierunku alokacji strukturalnej dla ETH
jako klasy aktywow.

llustracja 27: Fundusze ETF typu spot na ETH przyciagnety ponad 9,7 mid USD
naptywéw netto, przy czym wiekszos¢ z nich odnotowano w potowie roku
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Zrodto: Farside Investors, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

Oprocz funduszy ETF do wzrostu wartosci Ethereum przyczynity sie réwniez regulacje.
Katalizatorem strukturalnym o najwiekszej sile oddziatywania byto oswiadczenie SEC
Division of Corporation Finance w sprawie stakingu protokotdw (29 maja 2025 roku), w
ktorym wyjasniono, ze niektdre dziatania zwigzane ze stakingiem na poziomie protokotu,
oparte na konsensusie sieciowym, nie s transakcjami na papierach wartosciowych w
rozpatrywanym zakresie. Byto to istotne o tyle, ze oddzielito natywna mechanike
stakingu Ethereum od presji regulacyjnej stosowanej do niektérych struktur stakingu
jako ustugi, co zmniejszyto utrzymujaca sie nadwyzke dla wielu inwestorow, ktérzy cenia
ETH jako aktywa przynoszace zyski.

Adopcja ETH przez korporacje réwniez rozszerzyla sie pod wzgledem struktury i
wdrozenia, a liczba uczestniczacych firm wzrosta do ponad 60 pod koniec roku. Kilka
notowanych na gietdzie spoétek przyjeto strategie skarbowe skoncentrowane na ETH,
stakujac wyraznie posiadane aktywa zamiast traktowac¢ ETH jako bezczynna ekspozycje w
bilansie. To rozréznienie ma kluczowe znaczenie: w przeciwienstwie do skarbcéw BTC,
ktére sg w gtdwnej mierze pasywne, skarbce ETH w coraz wiekszym stopniu
funkcjonowaty jako ekspozycja na infrastrukture generujaca zyski. Cho¢ ETH nadal
znajduje sie na wczesnym etapie w pordwnaniu z adopcja BTC przez korporacje, zmiany
te pozwolity rozszerzy¢ narracje instytucjonalng ETH poza wzrost ceny, aby uwzglednic
przeptywy pieniezne on-chain i udziat w bezpieczenstwie sieci.
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Wraz z tymi zmianami tokenizacja aktywow swiata rzeczywistego (RWA) stata sie bardzigj
trwatym zrédtem popytu strukturalnego. Pod koniec roku Ethereum utrzymato
wiekszosciowy udziat w emisji aktywow tokenizowanych, w tym skarbcow, funduszy
on-chain i regulowanych produktow przynoszacych zyski. Wzmacnia to role Ethereum
jako gtéwnej warstwy rozliczeniowej dla tokenizacji instytucjonalnej, wspierajac
stabilniejszy popyt w przestrzeni blokowej, ktéry jest mniej zalezny od spekulacyjnej
dziatalnosci handlowej i mnigj skorelowany z cyklami rynkowymi.

Pectra i Fusaka

Aktualizacja Pectra w maju 2025 r. stanowita najwazniejsze wydarzenie w protokole
Ethereum od czasu Merge, przy czym kluczowe byto nie tyle zwiekszenie przepustowosci,
co ulepszenie struktury. Pod wzgledem stakingu wzrost maksymalnego efektywnego
salda na walidatora (z 32 ETH do 2048 ETH) przyczynit sie do zasadniczej zmiany
ekonomii uczestnictwa na duzg skale. Dzieki konsolidacji Ethereum zmniejszyto koszty
operacyjne, zredukowato obcigzenie zwigzane z przesytaniem komunikatow sieciowych i
poprawito wykonalnosé przysztych aktualizacji konsensusu, ktére bytyby coraz bardziej
ograniczone przez stale powiekszajacy sie zestaw walidatorow.

Miato to pozytywny wptyw na wskazniki stakingu Ethereum on-chain: taczna liczba
stakowanych ETH wzrosta do nowych rekorddw i zakonczyta rok na poziomie 35,9 min,
czyli okoto 29,8% podazy w obiegu. Taki wzrost swiadczy o wiekszym przekonaniu co do
potencjatu zysku ETH i bezpieczenstwa sieci przy jednoczesnym dalszym zmniejszaniu
ptynnej podazy na rynku. Zmiana ta wptyneta rowniez na dyskusje na temat
decentralizacji w 2025 roku. Sam wzrost liczby walidatordw nie byt juz traktowany jako
wskaznik decentralizacji; zamiast tego uwaga przeniosta sie na dystrybucje udziatéw,
odpornosc operacyjna i rentownosc¢ aktualizacji. Pectra posrednio przyznata, ze
niezarzadzany wzrost liczby walidatoréw moze stac sie waskim gardtem, a nie mocna
strong, szczegdlnie w miare rozwoju Ethereum w kierunku bardziej wymagajacych
elementéw planu dziatania.
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llustracja 28: Liczba stakowanych ETH wzrosta do nowych rekordéw w 2025 roku,
konczac rok na poziomie ~35,9 min ETH, czyli okoto 29,8% podazy w obiegu

37.0
36.0

g

T

L 350

o]

)

©

)]
34.0
33.0

Jan-26 Feb-25 Mar-256 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-256 Sep-26 Oct-25 Nov-25 Dec-25

Zrodto: Beaconchain, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

Rok 2025 ujawnit jednak rowniez ograniczenie wtdrne w architekturze stakingu
Ethereum: ptynnos$¢ wyjsciowa. W okresach napiec kolejki do wyjscia walidatoréw
wydtuzyly sie z godzin do tygodni, tymczasowo zatrzymujac ptynnosc i komplikujac
zarzadzanie ryzykiem w przypadku duzych pozycji stakowanych. Chociaz w normalnych
warunkach mozna sobie z tym poradzi¢, dynamika ta podkreslita znaczenie buforow
ptynnosci, szczegolnie w przypadku ekspozycji na staking instytucjonalny.

Pectra wprowadzita réwniez ulepszenia w zakresie abstrakcji kont, ktére, choc nie sg
jeszcze w petni widoczne we wskaznikach uzytkowania w 2025 roku, maja strategiczne
znaczenie. Umozliwiajac zewnetrznym kontom tymczasowe wykonywanie logiki smart
kontraktow, Ethereum zmniejszyto tarcia zwigzane ze sponsorowaniem opfat za gaz,
grupowaniem transakcji oraz alternatywnymi metodami uwierzytelniania. Zmiany te
poprawiaja elastycznosc i uzytecznosé portfela, szczegdlnie w przypadku zastosowan
instytucjonalnych i korporacyjnych, gdzie w przesztosci ztozonos¢ operacyjna i UX
ograniczaty adopcje.

Jedli chodzi o dostepnosc danych (DA), Pectra rozszerzyta pojemnosé blobéw
Ethereum, zwicekszajac zaréwno cele, jak i limity blobow, co pozwolito usunac
ograniczenia dla operacji rollup. Przed aktualizacja stata aktywnos¢ L2 czesto
powodowata, ze wykorzystanie blobdéw zblizato sie do poziomodw docelowych, w wyniku
czego optaty za bloby szybko reagowaty na rosngce zapotrzebowanie. Doprowadzito to do
tego, ze rollupy musiaty dziata¢ z ograniczona rezerwa, zwiekszajac koszty publikowania
danych i wrazliwos¢ czasowa zwigzang z przesytaniem partii do warstwy bazowej. Po
aktualizacji wykorzystanie blobdw przesuneto sie pod wzgledem strukturalnym zaréwno
ponizej progu docelowego, jak i wartosci granicznej. Dzieki temu rollupy zyskaty trwata
przestrzen na state publikowanie danych bez zwiekszania optat. W rezultacie rollupy byty
w stanie wyréwnac¢ harmonogramy przesytania partii, zmniegjszy¢ ryzyko opdznien i dziatac
przy wiekszej stabilnosci kosztéw. Gtéwnymi beneficjentami byty sieci L2, poniewaz
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nizsze i bardziej stabilne koszty DA przektadaty sie bezposrednio na tansze oraz bardziej
przewidywalne optaty transakcyjne dla uzytkownikéw koncowych.

W dalszej czesci roku Fusaka wzmocnita te rezerwe, co jeszcze bardziej zwiekszyto
pojemnosc blobdw, mimo ze ich poziom wykorzystania nie osiggnat jeszcze
wczeéniejszych putapdéw. Cele i limity blobdéw byty podnoszone stopniowo -z 3/6 na
poczatku roku, do 6/9, nastepnie do 10/15, a ostatecznie do 14/21 na koniec roku — podczas
gdy srednie wykorzystanie blobéw (MA3) osiaggneto szczyt okoto ~5-6 blobéw na blok,
pozostajac znacznie ponizej zarébwno poziomu docelowego, jak i limitu. W ten sposdb
pojemnosc zostata zwiekszona przed pojawieniem sie zapotrzebowania, a nie w reakcji na
przeciagzenia, co sygnalizuje celowe przesuniecie w kierunku utrzymywania statej wolnej
pojemnosci w warstwie DA.

llustracja 29: Zwiekszona pojemnos$¢ blobéw pozwolita na usuniecie ograniczen,
umozliwiajac trwate skalowanie wysytania danych L2 znacznie ponizej progéow
docelowych i limitéw
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Zrodto: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, stan na 8 stycznia 2026 r.

Jednak ekspansja ta ujawnita dynamike wtérna, ktéra nabierata coraz wiekszego
znaczenia w drugiej potowie roku. Podaz blobdw rosta szybciej niz popyt na rollupy,
zmniejszajac optaty za bloby i redukujac bezposredni wktad warstwy bazowej w
optaty z dziatalnosci L2. W miare jak wykonanie nadal migrowato do rollupdw, dyskusje
na temat routingu optat, cen blobdw, przechwytywania MEV i dostosowania L2 znalazty sie
na pierwszym planie narracji makroekonomicznej Ethereum. Rynek w coraz wiekszym
stopniu wyceniat ryzyko, ze Ethereum moze nadal skalowac sie operacyjnie, podczas gdy
bezposrednie powigzanie ekonomiczne ETH z aktywnoscig ostabto, przesuwajac gtéwne
wyzwanie Ethereum z konkurencji z alt-L1 w kierunku wewnetrznego napiecia
wywotanego wiasnym sukcesem w skalowaniu.

Fusaka wprowadzita rowniez zestaw ukierunkowanych korekt w celu zarzadzania zaréwno
ekonomig, jak i profilem ryzyka zwigzanym z tg zwiekszong wydajnoscia. Wprowadzenie
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dolnej granicy optaty za blob za posrednictwem EIP-7918 zapobiegto spadkowi optat za
blob do zera w okresach niskiego popytu, zachowujac podstawowy poziom wktadu optat z
dziatalnosci rollup. Rdwnolegle aktywacja PeerDAS (EIP-7594) umozliwita probkowanie
DA, co znacznie zmniegjszyto wymagania dotyczace przepustowosci i przechowywania
danych dla weztdéw, a zwiekszyto dtugoterminowy putap przepustowosci Ethereum przy
jednoczesnym zachowaniu decentralizacji.

Poza ekonomia Fusaka wzmocnita elastycznosc aktualizacji Ethereum i fundamenty
warstwy wykonawczej. Dzieki zmianom Blob Parameter Only (BPO) cele i limity blobow
moga by¢ dostosowywane bez petnych hard forkéw, co zmniejszyto ryzyko zwigzane z
koordynacja i poprawito zdolnos¢ reagowania na zmiany w zapotrzebowaniu na rollupy.
Wraz z tymi zmianami optymalizacje warstwy wykonawczej obnizyty koszty gazu i
poprawity wydajnos¢ obliczeniowa dla ztozonych zadan, kladac wazny fundament pod
przyszite przejscia w kierunku drzew Verkle i bezstanowej architektury weztéw.

W ujeciu makroekonomicznym Fusaka oznaczata przejscie od podejscia ,najpierw skaluj,
pozniej zadawaj pytania” do ,skaluj, ale utrzymuj mozliwos¢ inwestowania”. Wiecej
informacji mozna znalez¢ w naszym raporcie pod tytutem Aktualizacje Pectry i Fusaki: co
oznaczaja dla Ethereum?

Glamsterdam

Wybiegajac w przysztosé, kolejna duza planowana aktualizacja Ethereum, Glamsterdam,
ma sie ukazac w 2026 roku i jest przedmiotem intensywnych dyskusji na temat
projektowania oraz zarzadzania. Choc jej ostateczny ksztatt wcigz ewoluuje, aktualizacja
ma opierac sie na Pectrze i Fusace oraz poprawi¢ wydajnos¢ wykonawczg, skalowalnos¢ i
odpornosc¢ na decentralizacje. W przeciwienstwie do wczesniejszych aktualizacji, ktore
przede wszystkim zwiekszaty pojemnosc¢, Glamsterdam ma na celu konsolidacje
architektury wykonawczej i seskwencjonowania Ethereum w odpowiedzi na zagrozenia,
ktore staty sie bardziej widoczne w 2025 roku, w szczegdélnosci koncentracje MEV,
ograniczenia opdznien oraz wymagania zwigzane z wykorzystaniem na skale
instytucjonalna.

Gtéwnym celem Glamsterdam jest giebsza separacja proponentdw i tworcéw (PBS) na
poziomie protokotu. Poprzez zintegrowanie PBS bardziej bezposrednio z protokotem
celem Ethereum jest zmniejszenie ryzyka centralizacji twdrcow, ztagodzenie wektordw
cenzury oraz ograniczenie systemowego wptywu ekstrakcji MEV na budowe blokéw. Jest
to wyrazem ogodlniejszej zmiany priorytetow: MEV nie jest juz traktowana jako kwestia
peryferyjna, ale jako kluczowe ryzyko na poziomie protokotu ze wzgledu na rosnace
skalowanie udziatu w stakingu, konsolidacji walidatordw i dziatalnosci instytucjonalne;.

Glamsterdam ktadzie rowniez nacisk na wydajnos¢ wykonawczg, a nie na sama
przepustowos¢. Omawiane propozycje obejmuja rozszerzone listy dostepu oraz zmiany w
warstwie wykonawczej, ktdére pozwalajg na wieksza rownolegtosé transakgji, przy
jednoczesnym podniesieniu efektywnej przepustowosci bez zwiekszania rozmiaru bloku
lub wymagan sprzetowych. W tym samym czasie oceniane sa redukcje czasu slotéw w
celu zmniejszenia opdznien potwierdzen, co zwieksza wydajnosc rollupodw, aplikacji
finansowych i innych przeptywoéw pracy wrazliwych na opéznienia, ktére coraz czescigj
dominuja w dziatalnosci Ethereum.
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Podsumowujac, Glamsterdam stanowi odpowiedz na ciggte dazenie Ethereum do
stopniowych, modutowych aktualizacji, ktére poprawiaja wydajnosc¢ i niezawodnosc bez
zaktécania dziatania dotychczasowych zastosowan.

Warstwa 2

O ile ekosystem L2 Ethereum pozostat gtéwnym czynnikiem wptywajacym na jego
aktywnosé¢ sieciowg, to w 2025 roku charakter tej dominacji ulegt znaczacej zmianie.
Podczas gdy warstwy L2 nadal pochtaniaty znaczng wiekszosc realizacji, sektor przeszedt z
fazy zdefiniowanej przez wzrost oparty na zachetach do fazy w coraz wiekszym stopniu
ksztattowanej przez zréwnowazony rozwoj gospodarczy, efektywnosé kapitatows i
dostosowanie do ekonomii warstwy bazowej Ethereum. Ta zmiana ma kluczowe
znaczenie dla zrozumienia szerszego pozycjonowania Ethereum w ujeciu
makroekonomicznym: kwestia sukcesu skalowania nie byta juz istotna — gtdwnym
pytaniem stato sie to, kto przechwytuje wartos¢ i na jakich warunkach.

Wsrod najwiekszych analizowanych L2 rollupy stanowity niezmiennie ponad 90%
aktywnosci transakcyjnej zwigzanej z Ethereum do konca roku. Z szerszej perspektywy
zaniza to nawet zakres migracji wykonania, poniewaz uwzglednienie szerszego zestawu
L2 tylko zwiekszytoby ten udziat. Liczby te maskuja jednak rosnaca rozbieznos¢ kryjaca sie
pod powierzchnia. Aktywnosé i generowanie optat byly coraz bardziej skumulowane
pomiedzy niewielka liczbe uczestnikéw z silng dystrybucja i popytem organicznym,
podczas gdy wiele innych L2 walczyto o zatrzymanie uzytkownikdéw po wygasnieciu
programow motywacyjnych.

llustracja 30: W 2025 roku dominacja L2 utrzymywata sie na poziomie powyzej 90%
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Uwaga: dane warstwy 2 obejmuja wybrany zestaw gtownych rollupow
Zrodto: Dune Analytics, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .
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Kolejna istotna narracja L2 nie byla przepustowosé¢ - byt nig przeptyw wartosci. Wraz z
optymalizacja wykorzystania blobdw i kompresjg kosztéw publikowania rollupow
przychody Ethereum z DA spadty, szczegdlnie w okresach niskiego popytu. Chociaz
zasadniczo byto to korzystne dla uzytkownikdw i marz rollupdw, obnazyto to strukturalng
asymetrie: Ethereum wzieto na siebie ciezar bezpieczenstwa i koordynacji skalowania,
podczas gdy L2 przechwytywaty wiekszos¢ optat dla uzytkownikow. Do potowy 2025 roku
miesieczne przychody Ethereum z tytutu optat DA gwattownie spadty, co nasilito dyskusje
na temat tego, czy warstwa bazowa moze stac¢ sie ekonomicznie utowarowiona pomimo
rosngcego wykorzystania.

To napiecie bezposrednio wptyneto na reakcje na poziomie protokotu w dalszej czesci
roku. Jak wspomniano wczesniej w raporcie, wprowadzenie w ramach aktualizacji Fusaki
dolnej granicy optaty blob oznaczato odejscie od w petni subsydiowanego DA w L2 w
kierunku utrzymania udziatu ekonomicznego warstwy bazowej przy jednoczesnym
utrzymaniu zgodnosci z planem dziatania Ethereum skoncentrowanym na rollupach. Co
wazne, posuniecie to wptyneto na zmiane ksztattu dyskusji: Ethereum nie opierato sie juz
na dobrowolnym dostosowaniu samych L2, ale zapewniato wtadze cenowa na poziomie
protokotu.

llustracja 31: Pobrane przez Ethereum optaty DA z aktywnosci rollupéw spadty do
zaledwie 110,5 tys. USD w grudniu, w poréwnaniu do 2,7 min USD w tym samym
miesigcu ubiegtego roku
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Zrodto: Dune Analytics (@niftytable), Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

Najwiekszym czynnikiem przyczyniajagcym sie do trendu wzrostowego L2 pozostaja
optymistyczne rollupy, ktdre przewodza zaréwno pod wzgledem aktywnosci
uzytkownikow, jak i gtebokosci ptynnosci. Z kolei rollupy z wiedza zerowa (ZK) poczynity
dalsze postepy w zakresie architektury, ale borykaty sie z wyzszymi strukturami kosztow i
spowolnity proces dochodzenia do poréwnywalnej ptynnosci.
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Szczegdblnym beneficjentem dynamiki sprzedazy detalicznej i wejscia w 2025 roku okazata
sie platforma Base. Scista integracja z Coinbase, bezproblemowy dostep do walut fiat i
zorientowane na konsumenta zastosowania pozwolity Base konsekwentnie utrzymywacd
wysoka dzienng aktywnosc¢ bez wysokich doptat. Co wazniejsze, Base wykazat, ze skala L2
moze wspédlistnie¢ z dodatnig ekonomia jednostkowa, generujac optaty transakcyjne
znacznie przekraczajace koszty DA ptacone Ethereum. Dzieki temu platforma Base stata
sie mnigj spekulacyjnym rollupem, a bardziej wiarygodnym konkurentem dla srednich
alt-L1 w zakresie przeptywodw detalicznych.

Arbitrum utrzymat swoja pozycje najwiekszego rollupu pod wzgledem catkowitej
zablokowanej wartosci (TVS), chociaz wzrost ptynnoséci sptaszczyt sie, poniewaz kapitat
rozproszyt sie w rozszerzajacym sie uniwersum rollupéw specyficznych dla konkretnych
zastosowan, w tym tych zbudowanych na OP Stack. OP Mainnet w coraz wiekszym
stopniu cedowat aktywnos¢ na szerszy ekosystem Superchain, co pokazuje, w jaki sposéb
modutowe skalowanie moze ostabi¢ aktywnos¢ na poziomie tancucha kanonicznego,
nawet gdy rosnie zagregowane wykorzystanie. Najwazniejszym wnioskiem z 2025 roku
byto to, ze optymistyczne rollupy zdolne do zarabiania na dystrybucji i pobierania
niezerowych optat bez zachet staty sie silnigjsze, podczas gdy inne coraz bardziej
przypominaty dostawcow infrastruktury konkurujacych na niskich marzach.

llustracja 32: Optymistyczne rollupy nadal dominuja na rynku L2, odpowiadajac za
ponad 97% dziennych transakcji L2
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Uwaga: dane obejmuja wybrany zestaw gtdwnych rollupow.
Zrédto: Dune Analytics, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

Na drugim koncu spektrum L2 rollupy ZK poczynity w 2025 roku namacalne postepy
techniczne, przy czym ograniczenia ekonomiczne nadal wptywaty na ich pozycje
wzgledem konkurencji. SN Stack od Starknet, aktualizacja Atlas w ZKsync oraz progresja
Scroll do decentralizacji Stage 1- wszystkie stanowity znaczace kamienie milowe w
architekturze. Jednak strukturalnymi przeszkodami pozostaty intensywnos¢ kosztow
weryfikatoréw i ztozonos¢ operacyjna, szczegdlnie w porédwnaniu z optymistycznymi
rollupami z prostszymi sciezkami wykonania. Pomimo poprawy przepustowosci i
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opodznien wiekszosé rollupéw ZK miata trudnosci z przetozeniem korzysci
technicznych na trwatla ptynnosé.

TVL i generowanie optat pozostaty o rzad wielkosci ponizej czotowych optymistycznych
rollupdw, przez co wzmocnito sie kluczowe spostrzezenie z 2025 roku: sama przewaga
techniczna nie gwarantuje znaczenia ekonomicznego. Wielu uzytkownikéw i
deweloperéw nadal sktania sie ku rollupom, ktére minimalizuja tarcia i zapewniaja
natychmiastowa poprawe UX, nawet jesli ich zatozenia dotyczace zaufania sg wciaz
niedoskonate. W celu przeciwdziatania temu zjawisku wiele rollupéw ZK w coraz
wiekszym stopniu koncentrowato sie na pozycjonowaniu niszowym: ptatnosciach,
rozliczeniach przedsiebiorstw lub przypadkach uzycia zwigzanych z prywatnoscig, a nie na
bezposredniej konkurencji o ptynnos¢ DeFi ogélnego przeznaczenia. Najbardziej
widoczne stato sie to w przypadku decyzji Polygon o wycofaniu zkEVM, co podkreslito, ze
trwate straty w warstwie protokotu nie byly juz akceptowalne w $rodowisku o
ograniczonym kapitale.

Spogladajac poza optymistyczng dynamike ZK, na drugim miejscu w 2025 roku byta
fragmentacja, zwtaszcza gdy przestrzen L2 przekroczyta prog strukturalny. Przy ponad

100 rollupach i appchainach, dziatajacych lub w fazie rozwoju, fragmentacja stata sie
istotnym ograniczeniem w kontekscie makroekonomicznym. Rozprzestrzenianie sie
stosow utatwito wdrazanie, ale takze ostabito ptynnosc¢ i sprawito, ze interoperacyjnosc,
standardy sekwencjonowania i lepkos¢ kapitatu staty sie wazniejsze niz sama liczba
tancuchow. Choc poczyniono wysitki w celu rozwigzania tego problemu, ogdlna
wydajnos¢ kapitatu L2 pozostata ograniczona. Ptynnosci cross-rollup nadal w duzej mierze
posredniczyly mosty o réznych zatozeniach zaufania, a mozliwosé komponowania miedzy
L2 pozostata ograniczona.

llustracja 33: Gtéwne L2 dla Ethereum wedtug typu, statusu sekwencera, TVS, FDV,
tokenéw w obiegu, optat i aktywnych uzytkownikéw
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Fragmentacja wptyneta réwniez na dynamike zachet i koncentracje ekonomiczng, a
ptynnos¢ nadal skupiata sie wokdt kilku dominujacych L2. Podczas gdy wiele rollupdw
skalowato transakcje, tylko garstka generowata trwate przychody z optat. Ta rozbieznosc¢
uwidocznita ograniczenia wzrostu opartego na zachetach i potozyta wiekszy nacisk na
zrownowazone modele biznesowe. Wraz z ograniczeniem zachet rollupy stosujace
agresywne rabaty na optaty za gaz lub programy zyskéw doswiadczyty gwattownego
spadku aktywnosci, co potwierdzito podstawowa zasade: zachety mogg stymulowaé
uzytkowanie, ale rzadko tworza trwaty popyt. Zrownowazone L2 to takie, ktére maja
rozpoznawalne segmenty uzytkownikéw, a nie ogdlne warstwy wykonawcze.
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llustracja 34: Przychody z optat transakcyjnych w pierwszym pétroczu 2025 roku
pozostaty skoncentrowane wsréod kilku dominujacych L2, co odzwierciedla
rzeczywiste wykorzystanie i utrzymujace sie optaty
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Zrodto: growthepie, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

W tym kontekscie konkurencyjny zestaw L2 kontynuuje proces ewolucji w kierunku
konkretnych struktur ekonomicznych, a nie czysto technicznego pozycjonowania.
Ekosystemy w stylu OP Stack i rollupy specyficzne dla aplikacji w coraz wiekszym stopniu
normalizowaty ustrukturyzowane modele podziatu optat, co potwierdza, ze ,ekonomia
rollupow” stanowi obecnie integralng czesé¢ ptaszczyzny projektowej, a nie jedynie
dodatek. Jednoczesénie decentralizacja sekwenceréw pozostata nieréwnomierna, a rok
2025 nie wypetnit w petni luki miedzy dzisiejszymi scentralizowanymi operatorami a
stanem koncowym zminimalizowanym pod wzgledem zaufania w dtuzszej perspektywie.
Wiekszos¢ duzych rollupdw nadal dziatata ze scentralizowanymi lub czesciowo
scentralizowanymi sekwencerami, z jedynie stopniowym postepem w kierunku modeli
bez uprawnien. Sprawia to, ze sektor L2 wkracza w 2026 roku w bardziej selektywna
faze i z wyrazniejszym zestawem badan na rynku, takich jak utrzymanie uzytkowania bez
silnych zachet, poprawa interoperacyjnosci bez dalszej fragmentacji ptynnosci oraz
zademonstrowanie wiarygodnych sciezek decentralizacji, ktére moga spetni¢ zaréwno
zatozenia dotyczace zaufania do kryptowalut, jak i instytucjonalne zasady ryzyka.

Patrzac w przysztosc, nastepna faza zostanie zdeterminowana przez trzy tematy: po
pierwsze, struktura protokotu bedzie w coraz wiekszym stopniu ksztattowana przez
dostosowanie ekonomiczne, czy to przez progi optat, optaty denominowane w ETH, czy
tez architektury sekwencjonowania. Po drugie, prawdopodobnie nasili sie presja
konsolidacyjna, poniewaz marginalne rollupy beda staraty sie uzasadnic¢ swoje
samodzielne istnienie. Po trzecie, interoperacyjnos¢ i koordynacja ptynnosci okresla, czy
ekosystem rollupéw Ethereum ewoluuje w spdjna warstwe wykonawcza, czy tez
pozostanie rozdrobnionym zbiorem poétsuwerennych tancuchoéow. W tym sensie rok 2025
oznaczat koniec fazy ,skalowania za wszelka cene” Ethereum dla L2. Ekosystem ten
udowodnit, ze jest w stanie sie skalowac. Otwarte pytanie na poczatek 2026 roku brzmi,
czy jest w stanie to zrobi¢ bez ostabiania sity ekonomicznej dla siebie i warstwy bazowej,
ktdra go zabezpiecza.
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5.2 Solana

Rok 2025 byt bardzo udany dla Solany, ktdra stata sie jedna z najsilniejszych platform LI
zaréwno pod wzgledem fundamentalnym, jak i rynkowym. Na poczatku roku Solana
zyskata na dynamice dzieki narracjom dotyczacym DeFi, stablecoindw i memecoindw, a
pod koniec roku sie¢ poczynita wazne postepy, takie jak zatwierdzenie amerykanskiego
funduszu ETF typu spot. Warto zauwazy<¢, ze wskazniki sieci Solana utrzymywaty sie na
wysokim poziomie przez caty 2025 rok, co wskazuje na trwate wykorzystanie wykraczajace
poza handel spekulacyjny. Liczba aktywnych adreséw dziennie wynosita srednio ~4,2 min
(przy ~1,4 miln powracajacych uzytkownikow kazdego dnia) — oznacza to duzg, stabilng
baze uzytkownikoéw korzystajacych z réznych aplikacji. Dla poréwnania jest to rzad
wielkosci powyzej wiekszosci innych aktywnych uzytkownikéw L1. Solana niezmiennie
obstugiwata wysokie dzienne wolumeny transakcji, regularnie przetwarzajac ponad

100 min transakcji dziennie w drugim poétroczu. Duza czesc tego obcigzenia pochodzita z
aplikacji o wysokiej czestotliwosci (takich jak gietdy DEX, launchpady, boty handlowe,
ptatnosci), do obstugi ktdrych dobrze nadawaly sie niskie optaty Solany i mozliwosci
rownolegtego wykonywania.

llustracja 35: Chociaz liczba aktywnych uzytkownikéw Solany wykazata niewielka
tendencje spadkowa, liczba statych uzytkownikéw pozostata stosunkowo stabilna
pomimo spadku popularnosci memecoinéw i zmiennosci makroekonomicznej
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Jednym z istotnych wskaznikdow byty optaty za protokoty i wartos¢ ekonomiczna. Na
poczatku roku, podczas szalenstwa zwigzanego z memecoinami, dzienne optaty Solany
(plus MEV) wzrosty do poziomu rekordowego. W potowie roku, wraz z ustabilizowaniem
sie aktywnosci memecoindw, dzienne optaty oscylowaty w granicach 0,5-1 min USD. Cho¢
poziom ten pozostawat nadal wyzszy niz w przypadku wiekszosci L1, spadek od
styczniowego szczytu do wartosci na koniec roku byt znaczny — miesieczna realna wartosé
ekonomiczna (REV) Solany spadta z blisko ~550 min USD w styczniu do zaledwie

~23,5 mIn USD w grudniu — co potwierdza fakt, ze czes¢ wolumenu na poczatku roku
stanowity transakcje ,spamowe” o nizszej wartosci, ktdre nie przektadaty sie na state
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przychody z optat. Co istotne, nawet przy takich poziomach optat Solana generuje
znaczace przychody dla walidatoréw, co oznacza, ze nawet poza cyklami popularnosci
Solana jest w stanie generowac rzeczywiste, ptatne uzytkowanie. Jest to dobry znak
dla zrGwnowazonego rozwoju sieci.

llustracja 36: Miesieczna realna warto$¢ ekonomiczna Solany gwattownie spadta od
poczatku 2025 roku, z bliska 550 min USD w styczniu do zaledwie 23,5 min USD w
grudniu
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.
Rozwijajaca sie gospodarka on-chain

DeFi na Solanie wykazato odpornosé i wzrost. Wskaznik TVL wahat sie wraz z cenami
tokendw, ale na koniec roku wynosit okoto 8 mld USD. Dobrze radzit sobie rowniez
ekosystem DEX Solany: do potowy 2025 roku tygodniowy wolumen DEX Solany
przekroczyt wolumen Ethereum, osiggajac ponad 20-30 mid USD tygodniowo. W
szczytowych dniach wolumeny gietdy DEX Solany zblizaty sie nawet do dolnej granicy
dziennych wolumenoéw spot obserwowanych na gietdach CEX. Czesciowo wynikato to z
tetnigcego zyciem ekosystemu tokenéw na wczesnym etapie i platform startowych,
takich jak Pump.fun, ale takze gietd DEX i agregatordw, takich jak Jupiter, Raydium i Drift,
ktore wspdlnie umozliwity realizacje duzej liczby transakcji. Dodatkowo Solana skorzystata
na znacznym naptywie ptynnosci z mostéw liczacym prawie 6 mld USD netto od poczatku
roku (z czego wiekszos¢ pojawita sie na poczatku roku), co wskazuje na naptyw kapitatu
zewnetrznego w celu poszukiwania réznych mozliwosci handlowych.

By¢ moze tym, co naprawde wyrdznia obecnie Solang, jest jej popularnosé¢ w
zastosowaniach konsumenckich i rzeczywistych, a nie tylko w DeFi. Sektor
zdecentralizowanych sieci infrastruktury fizycznej (DePIN) na Solanie nadal sie rozwijat:
sieci bezprzewodowe, zdecentralizowane mapy i inne aplikacje oparte na infrastrukturze
Swiata rzeczywistego odnotowaty znaczny wzrost. Kluczowy trend: sieci te przechodza od
czystych zachet w postaci tokendw do rzeczywistych przeptywow pienieznych, w ramach
ktorych uzytkownicy ptaca za przepustowosé, obliczenia Al lub dane geolokalizacyjne,
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otrzymujac w zamian tokeny za wniesiony wktad w postaci sprzetu. Uzytkownicy ptaca w
tych sieciach walutami fiat lub stablecoinami, ktére nastepnie sg czesciowo przeznaczane
na wykup tokenéw lub nagrody, co tworzy pozytywna gospodarke oparta na tokenach.

Solana rozwijata sie réwniez w zakresie obstugi portfeli i urzadzen mobilnych. Nadal
dominowat portfel Phantom, ktéry w pewnym momencie osiaggnat ponad 17 min
aktywnych uzytkownikéw miesiecznie i zarzadzat aktywami o wartosci 25 mld USD. Jak na
ironie, to wtasnie dzieki konkurencyjnemu UX portfela Phantom jego ekspansja
multi-chain przyciggneta wiecej uzytkownikdédw na orbite Solany. Po tym jak zamowienia
przedpremierowe na telefon Solana Seeker przekroczyty 150 000 sztuk, w sierpniu
rozpoczeto jego globalnag wysytke. Choc liczba ta jest skromna w poréwnaniu z gtdwnymi
dostawcami telefondw, to jest to wazny krok z punktu widzenia kryptowalut. Seeker,
telefon gteboko zintegrowany ze zdecentralizowanymi aplikacjami (dApp) Solany, ma
obnizy¢ bariere w zakresie korzystania z Web3 przy uzyciu urzadzen mobilnych. Nadal
jednak istniejg pewne zastrzezenia co do tego, w jakim stopniu rynek ten moze sie
rozwinac, ze wzgledu na trudnosci spowodowane wejsciem na istniejgce rynki
telefonéw komoérkowych. Widac to byto na przyktadzie Solana Mobile, ktéra
Zzrezygnowata ze wsparcia dla modelu Saga, co sugeruje, ze smartfony natywne dla
kryptowalut beda raczej funkcjonowac jako produkty uzupetniajace, a nie jako
samodzielne oferty.

Kolejna atrakcja byty ptatnosci i adopcja stablecoindw na Solanie. Podaz stablecoinéw w
obiegu Solany wzrosta ponad dwukrotnie z ~5,1 mld USD w styczniu do 13,5 mld USD
pod koniec roku. USDC byto liderem (w wyniku rosnacej wspdtpracy z Circle) z blisko 70%
udziatem w stablecoinach Solany. Wysoka przepustowos¢ Solany i znikome optaty
sprawiajg, ze jest ona idealna do ptatnosci stablecoinami: Solana Pay odnotowata rosnace
Zainteresowanie handlowcdw (zwihaszcza w przypadku rozliczen transgranicznych w
usDQ).

llustracja 37: Kapitalizacja rynkowa stablecoinéw Solana w 2025 roku znacznie
wzrosta: z 5,1 mld USD do 13,5 mid USD na koniec roku
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Zrodto: DeFillama, Binance Research, stan na 10 stycznia 2026 r.
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SOL spotyka TradFi

Najwazniejszym wydarzeniem i zewnetrzna walidacja dla Solany byto uruchomienie
w 2025 roku przez kanaty instytucjonalne pierwszych notowanych na gietdzie w USA
produktéw ETF Solana. Podczas gdy rynek funduszy ETF Solany pozostaje na wczesnym
etapie, wielu obserwatoréw TradFi wskazato na potencjat altcoinowych funduszy ETF —
kierowanych przez Solane — do tego, aby z czasem przyciggnac zainteresowanie
inwestorow, przy czym produkty skoncentrowane na Solanie moga stanowi¢ znaczacy
udziat w takich przeptywach. Jak dotad, wczesne zainteresowanie byto pozytywne -
uruchomienia funduszy ETF Solany przyciagnety tacznie ponad 800 min USD.

Oprécz produktéw ETF i ekspozycji cenowej integracja Solany z TradFi wprowadzita
réowniez inwestoréw instytucjonalnych do zyskéw na poziomie protokotu. Po
uruchomieniu przez Bitwise funduszu ETF (BSOL) Solana Staking fundusze ETF
powigzane z Solang zaczety uwzglednia¢ nagrody za staking, umozliwiajac posiadaczom
posrednie zarabianie okoto 6-7% APY. Ten sktadnik rentownosci odréznia fundusze ETF
Solana od niedochodowych kryptowalutowych funduszy ETF i zostat wymieniony przez
niektorych obserwatorow TradFi jako potencjalny czynnik napedzajacy trwalsze
Zainteresowanie inwestoréw w czasie.

W miedzyczasie Solana zyskata réwniez na popularnosci jako skarbowy element
aktywoéw kryptowalutowych dla spétek gietdowych. Najwiekszym publicznym
posiadaczem SOL okazata sie spdtka Forward Industries z okoto 6,8 mln SOL; wyprzedzita
ona miedzy innymi Solana Company (~2,3 mlin SOL), DeFi Development Corp.

(~2,2 mIn SOL) i Upexi (~2,0-2,2 mIn SOL). Ruchy te odzwierciedlaty elementy strategii
Bitcoin MicroStrategy, ale w odniesieniu do Solany. Chociaz wcigz sg one na wczesnym
etapie (nie sa to firmy powszechnie znane), stanowia one przykiad, ze posiadanie SOL jako
aktywdéw skarbowych — a nawet wykorzystanie Solany do podstawowych funkcji
biznesowych (takich jak Upexi wykorzystujgce Solane do transferu akcji) — jest wykonalne.
Potaczone skarbce korporacyjne SOL u tych emitentdw majg obecnie bilanse
przekraczajgce miliardy dolardw, co jest pionierskim wykorzystaniem SOL jako rezerwy
strategicznej i aktywoéw generujacych zyski. W przeciwienstwie do strategii skarbowych
skoncentrowanych na bitcoinie kilku posiadaczy skarbcoéw Solana aktywnie stakuje swoje
SOL lub obstuguje infrastrukture walidatora, pozycjonujac SOL jako rezerwe
przynoszaca zyski, a nie czysto pasywny holding.

Solana pojawita sie rowniez w innych kontekstach TradFi: na przyktad Franklin Templeton
korzystat wczesniej z tancucha Polygon dla niektérych funduszy, ale zapowiedziat
wykorzystanie Solany do szybszego rozliczania niektdrych tokenizowanych funduszy rynku
pienieznego. tacznie wydarzenia te pokazuja rosnace przenikanie sie TradFi i Solany.

Pojawienie sie Firedancer

Najwazniejszym wydarzeniem w rozwoju infrastruktury Solany w 2025 roku byto
wprowadzenie do mainnetu Firedancer, niezaleznego klienta walidatora opracowanego
przez Jump Crypto. Po przeprowadzeniu szeroko zakrojonej walidacji testnetu i
stopniowych wdrozeniach systemu Frankendancer, Firedancer zostat wdrozony w
grudniu do wersji beta mainnetu w ramach celowo ograniczonego wdrozenia. Podczas
gdy wczesna adopcja byta ograniczona pod wzgledem stakingu i nie zmienita znaczaco
wydajnosci na poziomie sieci, uruchomienie oznaczato pierwsze znaczace odejscie
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Solany od modelu walidatora z jednym klientem, co bezposrednio rozwigzato
dtugotrwate ryzyko strukturalne.

Firedancer w mniejszym stopniu przyczynit sie do natychmiastowego wzrostu
przepustowosci, a w wiekszym stopniu do ograniczenia trybu awaryjnego. Wczesnigjsze
zaktdcenia w Solanie byty spowodowane przede wszystkim monokulturg
oprogramowania i niestabilnoscia sciezki wykonawczej przy gwattownych obcigzeniach, a
nie awarig konsensusu. Wprowadzajac w petni niezalezng implementacje walidatora
C++, Firedancer znacznie zmniejszyt skorelowane ryzyko klienta i obnizyt
prawdopodobienstwo, ze pojedyncze btedy moga kaskadowo rozprzestrzenic sie na caty
zestaw walidatoréw.

Z perspektywy wykonawczej Firedancer wzmacnia teze Solany, ze skalowalnos¢ warstwy
bazowej mozna osiggnac poprzez wydajng sprzetowo realizacje, a nie fragmentacje
protokotu. Skupienie sie na rownolegtosci, deterministycznej obstudze pakietéw i
Scislejszym wykorzystaniu pamieci dowodzi stuszno$ci metody skalowania, ktéra
zachowuje wspétdzielony stan i mozliwosé komponowania synchronicznego, mimo ze
cechy te nie przetozyly sie na wyzszg przepustowos¢ w 2025 roku.

Ogodlnie rzecz biorac, wptyw Firedancer byt raczej strukturalny niz zalezny od wydajnosci.
Chociaz nie udato sie wyeliminowac przecigzenia w okresie najwiekszego ruchu,
rozwigzanie to zbiegto sie w czasie z wprowadzeniem szerszych udoskonalen protokotu,
ktdre poprawity zachowanie Solany przy obcigzeniu i pomogty sieci uniknac przerw w
dziataniu tancucha przez caty 2025 rok. Oprdocz kwestii odpornosci zmiany te majg wptyw
na strukture rynku wtérnego: bardziej przewidywalna realizacja i nizsze ryzyko awarii
zmniejszaja potrzebe stosowania konserwatywnych bufordw optat podczas wzrostow
popytu, zwiekszajac stabilnos¢ cen i wzmacniajgc zdolnos¢ Solany do pozyskiwania
przeptywu zlecen kompatybilnych dla instytucji i powigzanych z gietdami CEX. Kluczowa
zmiennag w 2026 roku pozostaje adopcja wazona stakingiem, ktora okresli, czy te
strukturalne korzysci przekfadaja sie na trwate ulepszenia na poziomie sieci.

Alpenglow

Podczas gdy Firedancer zajmuje sie odpornoscig warstwy wykonawczej, kolejny wazny
punkt aktualizacji Solany dotyczy warstwy konsensusu. Aktualizacja Alpenglow, ktdra
zostata zatwierdzona przez walidatoréw we wrzesniu 2025 roku i ma zostac¢ aktywowana
W mainnecie na poczatku 2026 roku, stanowi kolejng duza przebudowe architektury
konsensusu Solany od czasu jej powstania. Alpenglow zastepuje Proof-of-History i Tower
BFT usprawniong, zoptymalizowana pod katem opdznien strukturag, ktéra koncentruje sie
na szybszej finalizacji, nizszym obcigzeniu spowodowanym koordynacja i zwiekszonej
odpornosci na awarie.

U swoich podstaw Alpenglow wprowadza nowy mechanizm gtosowania, ktdéry grupuje
dowody kryptograficzne i usuwa zbedng komunikacje pomiedzy walidatorami, skracajac
czas finalizacji bloku z sekund do setek milisekund. Takie rozwigzanie znacznie poprawia
przydatnos¢ Solany w zastosowaniach finansowych w czasie rzeczywistym — takich jak
handel o wysokiej czestotliwosci, derywaty on-chain, rynki predykcyjne i routing ptatnosci
— gdzie to opdznienie potwierdzenia, a nie sama przepustowoscé, stanowi istotne
ograniczenie.
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Uzupetnieniem tego jest przeprojektowana warstwa propagacji danych, ktdra zastepuje
wieloetapowy model transmisji Solana bardziej bezposrednimi przekaznikami miedzy
walidatorami. Zmniejsza to obcigzenie przepustowosci, poprawia niezawodnosc
komunikatow oraz zwieksza zdolnos¢ sieci do tolerowania bteddw walidatorow lub
ztosliwych zachowan bez pogarszania zywotnosci. Co wazne, zmiany te obnizajg rowniez
koszty operacyjne walidatoréw poprzez usuniecie opfat za gtosowanie i uproszczenie
logiki konsensusu, co pomaga przeciwdziata¢ dtugoterminowej presji na konsolidacje
walidatoréw.

5.3 BNB Chain

Historia BNB Chain w 2025 roku to kombinacja szybszej realizacji, rosngcych przeptywdw
handlowych on-chain i instytucjonalnej presji na RWA, ktora przyciggneta do tancucha
najwiekszych emitentow TradFi. Warstwa L1 dwukrotnie zwiekszyta swoja przepustowosc i
stata sie jednym z gtdwnych srodowisk EVM. Jednoczesnie wykorzystata kilka inicjatyw w
celu zmniejszenia tarcia zwigzanego z wdrazaniem (szczegodlnie dla uzytkownikow
stablecoindw) i poprawy doswiadczenia traderdéw. Pod koniec roku BNB Chain
przeksztalcit sie w ekosystem wielowymiarowy (DeFi, Al, ptatnosci), ale ekonomicznym
srodkiem ciezkosci pozostato wykorzystanie przez konsumentéw o wysokiej czestotliwosci
i duza aktywnosc¢ DEX.

Rezultatem tych zmian byta zwiekszajaca sie baza uzytkownikéw i rosngca aktywnosc
on-chain. Pod koniec roku dzienna liczba transakcji osiggneta ~15,2 mlin, a dzienna liczba
aktywnych uzytkownikoéw ~2,7 min. Liczby te uplasowaty BNB Chain w zdecydowanej
czotowce L1 pod wzgledem obu wskaznikéw. Co ciekawe, wolumeny DEX na BNB Chain
wzrosty o ~164% od poczatku roku, a aktywnosc osiggneta najwyzszy poziom powyzej

7 mild USD okoto potowy roku. Wzrost ten byt czesciowo spowodowany serig programow
motywacyjnych i fal narracyjnych, ktére okazaty sie korzystne dla BNB Chain. Strategia
BNB Chain oparta na sprzedazy detalicznej i szybkim dostosowywaniu sie do narracji
rynkowych nadal przynosita rezultaty pod wzgledem ogdlnej aktywnosci. Wzrost ten
przektada sie bezposrednio na wyniki cenowe natywnych tokendw, poniewaz BNB
zakonczy! rok jako jeden z najlepiej radzacych sobie w klasie gtéwnych
kryptoaktywow.

Handel on-chain jako gtéwny wektor wzrostu

Najwiekszym statym motorem ekonomicznym BNB Chain w 2025 roku pozostat
handel on-chain. W szczegdlnosci warstwa L1 wyprzedzita konkurencje pod wzgledem
wolumenu handlowego DEX, z ptynnoscia silnie skoncentrowang wokdt PancakeSwap.
Pod tym wzgledem PancakeSwap funkcjonowat jako nie tylko DEX, lecz takze gtowny
osrodek ptynnosci, przyjmujac przeptywy detaliczne, handel memecoinami i aktywnosc¢
tokenoéw typu long-tail. Wzrost ten w duzej mierze przypisuje sie rozwijajacemu sie
ekosystemowi DeFi i mozliwosci wykorzystania dominujacych narracji rynkowych.

Poza handlem spot istotnym wydarzeniem byto rosngce znaczenie aktywnosci
kontraktéw perpetual na DEX. Jedna z najbardziej widocznych marek, ktére pojawity sie
w kategorii ,spotkania perps UX ze skalg detaliczna”, stata sie w szczegdlnosci gietda
Aster. Jej sukces opiera sie na tym, ze jest to DEX typu perp/spot z wieloma trybami
handlu, w tym trybami o bardzo wysokiej dzwigni i funkcjami zabezpieczenia
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przynoszacymi zyski. Wzrost handlu wysokiej czestotliwosci dodat drugi filar handlowy
poza wolumenami spot DEX.

Duze znaczenie ma tutaj charakter strukturalny. Derywaty generuja transakcje o znacznie
wyzszej intensywnosci w przeliczeniu na jednostke kapitatu niz rynki spot, dzieki czemu
dobrze pasuja do koncepcji BNB Chain opartej na realizacji. Do konca 2025 roku kontrakty
perpetual on-chain miaty rosnacy udziat w transakcjach i optatach BNB Chain, co sprawito,
ze ekosystem ten stat sie powazng alternatywa on-chain dla handlu lewarowanego.

llustracja 38: Wolumeny BNB Chain DEX osiggnetly nowe rekordy w 2025 roku, a
szczytowe dzienne wolumeny przekroczyty 7 mid USD w potowie roku
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Kolejnym waznym elementem rynku on-chain okazaty sie rynki prognostyczne. BNB
Chain zaczat skutecznie pozycjonowac sie jako realna warstwa wykonawcza dla rynkéw
prognostycznych, eliminujac dwa gtdwne ograniczenia: koszt transakcji i niezawodnosc
rozwigzania oracle. Ekosystem BNB Chain uzyskat dostep do aktywnosci na rynku
prognostycznym za posrednictwem przodujacych platform, takich jak Polymarket, oraz
natywnie uruchomionych projektéw, takich jak Opinion, ktére rowniez osiggnety znaczace
wolumeny handlowe.

Z punktu widzenia ekosystemu rynki prognostyczne maja znaczenie, poniewaz tacza
wysoka czestotliwos¢ transakcji, wzrosty ptynnosci powigzane ze zdarzeniami i szeroki
udziat handlu detalicznego — wszystkie te cechy sg mocno powigzane z mocnymi
stronami BNB Chain. Rynki prognostyczne, cho¢ nadal mniejsze niz spot i kontrakty
perpetual pod wzgledem wolumenu bezwzglednego, poszerzyty przypadki uzycia
tancucha zwigzane z rynkiem poza sam handel aktywami.

Instytucjonalne RWA, ptatnosci i partnerstwa TradFi

W przeciwienstwie do wczesniejszych cykli, w ktérych pozycjonowanie RWA miato
gtéwnie charakter narracyjny, BNB Chain wdrozyt w 2025 roku konkretne integracje
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instytucjonalne. 13 maja VanEck uruchomit za posrednictwem Securitize VBILL, swdj
pierwszy fundusz tokenizowany, ktéry w momencie uruchomienia obstugiwat BNB Chain.
We wrzesniu 2025 roku BNB Chain ogtosit, ze platforma technologiczna Benji nalezaca do
Franklin Templeton dotaczyta do L1 i okreslit ja mianem ekspansji tokenizowanych
rozwigzan finansowych w ekosystemie.

Sztandarowym produktem pod koniec roku byt BUIDL BlackRocka : 14 listopada BNB
Chain ogtosit uruchomienie funduszu USD Institutional Digital Liquidity Fund (BUIDL)
BlackRock, tokenizowanego przez Securitize, z interoperacyjnoscia za posrednictwem
Wormhole oraz mozliwosciag wykorzystania go jako zabezpieczenia w kontekscie
instytucjonalnym Binance. Wydarzenie to byto waznym momentem na przestrzeni roku,
poniewaz zmienito ono narracje RWA BNB Chain z ,inicjatywy deweloperskiej” na
swdrozenie emitenta blue-chip” oraz umocnito relacje miedzy produktami T-bill
tokenizowanymi on-chain a przeptywami pracy w handlu instytucjonalnym.

U podstaw tej ekspansji RWA znajdowata sie baza ptynnosci BNB Chain oparta na
stablecoinach. Przez caty rok 2025 sie¢ konsekwentnie plasowata sie wéréd najwiekszych
tancuchow pod wzgledem podazy stablecoindw i wolumenu transferéw, wzmacniajac
swojg pozycje jako niskokosztowej warstwy rozliczeniowej dla kapitatu przeptywajacego
miedzy gietdami, portfelami i systemami on-chain.

Fundament ptynnosci zostat dodatkowo wzmocniony przez rozwigzania projektowe
skoncentrowane na UX: inicjatywy abstrakcji gazu zmniejszyty potrzebe posiadania przez
uzytkownikéw natywnych tokendw wytgcznie w celu dokonywania transakgji, obnizajac
tarcia zwigzane z wdrazaniem i poprawiajac uzytecznosc zaréwno dla ptatnosci, jak i
przeptywdw instytucjonalnych. W roku charakteryzujgcym sie nierobwnomierna
aktywnoscia spekulacyjng za pomoca stablecoinéw zapewniono trwata podstawe dla
popytu on-chain, wspierajgc zaréowno rozliczenia RWA, jak i szersza dziatalnos¢ finansowa.

Stos One-BNB: opBNB i Greenfield

Narracja BNB Chain w 2025 roku réwniez mocno opierata sie na architekturze wielu sieci
»One BNB". Pod koniec grudnia BNB Chain nadal odnotowywat duze wolumeny
uzytkownikoéw i transakcji w ekosystemie multi-stack, co potwierdzito, ze opBNB
funkcjonuje jako aktywne platformy przepustowosci. Konkretnie, opBNB utrzymywato
srednio ~2 mln aktywnych uzytkownikéw dziennie, a dzienna liczba transakcji wahata sie
miedzy 3-4 min.
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llustracja 39: Dzienna liczba aktywnych kont opBNB utrzymywata sie w drugiej
potowie 2025 roku na stosunkowo stabilnym poziomie wynoszacym srednio okoto
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Zrodto: opBNBScan, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

Wraz z odejsciem BNB Chain od czysto wykonawczej roli na rzecz stosu ,compute + data”
dla aplikacji konsumenckich, eksperymentéw Al/data i przypadkéw uzycia wymagajgcych
duzej ilosci tresci na znaczeniu zyskat réwniez Greenfield. Pod koniec roku Greenfield
hostowat okoto 144 TB przechowywanych tresci, zarejestrowat prawie 35 mlin transakcji i
obstugiwat tacznie ponad 115 tys. unikatowych adreséw. Liczby te stanowig znaczacy
wzrost w poréwnaniu z poziomami z poprzedniego roku oraz odzwierciedlajg rosnaca
popularnos¢ wsrdd aplikacji Al, chmury i gospodarki opartej na danych. W obliczu tych
trendéw Greenfield stanowi uzupetniajaca warstwe danych dla projektéw Al, RWA i
tokenizacji.
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llustracja 40: Od poczatku roku wykorzystanie sieci BNB Greenfield wzrosto o mniej
wiecej 565%
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Zrédto: GreenfieldScan, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Aktualizacje i wydajnosé podstawowych protokotéw

Decydujacym aspektem technicznym byto dazenie BNB Chain do produkcji blokéw
ponizej sekundy i szybszej finalizacji poprzez scisle sekwencyjna kadencje aktualizacji.
Pascal (mainnet 20 marca) rozszerzyt zestaw funkcji EVM na L1 o obstuge EIP-7702,
umozliwiajac tymczasowe tworzenie koddw kontraktow dla EOA oraz wzmacniajac
podstawy dla wzorcéw UX opartych na abstrakcji kont i sponsorowanych przeptywdow
transakcji. Lorentz (mainnet 29 kwietnia) wdrozyt BEP-520 i zmniejszyt odstepy miedzy
blokami do 1,5 sekundy, podczas gdy Maxwell (mainnet 30 czerwca) skrocit czasy blokéw
do 0,75 sekundy, koncentrujac sie na szybszym reagowaniu i wydajnosci walidatora przy
wyzszych czestotliwosciach produkcji blokow. Dopetnieniem tych ulepszen byta trwajaca
aktualizacja Fermi, ktdra wydtuzyta trajektorie wydajnosci poprzez przesuniecie
efektywnych czaséw blokdw do ~0,45 sekundy i poprawienie komunikacji miedzy
walidatorami oraz stabilnosci finalizacji.

tacznie aktualizacje te byty bezposrednio ukierunkowane na gtéwna strefe popytu
BNB Chain: wykorzystanie detaliczne o wysokiej czestotliwosci, w tym handel DEX,
transfery stablecoinéw i inne przeptywy transakcji wrazliwe na opdznienia. W tych
warunkach odczuwalne opdznienia i nieudane lub powolne potwierdzenia natychmiast
przektadaja sie na koszty UX. Podsumowujac caty rok, przebieg aktualizacji BNB Chain w
2025 roku byt niezwykle spdjny, a szybkos¢ protokotu, elementy UX i programy
ekosystemowe byty dostosowane do jednego celu: tanie, szybkie, dostosowane do handlu
detalicznego wykonanie na duza skale. Patrzac w przysztos¢, mozna oczekiwag, ze na
kolejnym etapie aktualizacji kontynuowany bedzie ten trend poprzez dalsze obnizanie
opdznien, wzmacnianie komunikacji miedzy walidatorami i utrzymywanie przepustowosci
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w szczytowych warunkach handlowych, a nie tylko zwiekszanie nominalnej liczby
transakcji na sekunde (TPS).

Oprécz samej wydajnosci BNB Chain rozwingat réwniez swojego klienta i stos
wykonaweczy, aby wspierac zrownowazong skalowalnosc¢. Obok implementacji
pojedynczego klienta siec rozszerzyta sie o klientdw petnych i archiwalnych weztdw
opartych na Reth oraz stos Geth. Zmiany te znacznie poprawity szybkos¢ synchronizacji,
stabilnosc¢ wezta archiwum oraz ogdlng odpornosc infrastruktury, jednoczesnie ktadac
podwaliny pod obstuge klientdow Rust klasy walidatora planowang na 2026 rok. W
warstwie wykonawczej optymalizacje takie jak Super Instructions poprawity wydajnosé
EVM, natomiast wprowadzenie Scalable DB zmienito architekture warstwy
przechowywania danych pod katem dtugoterminowego wzrostu stanu. Poprzez
umozliwienie rozproszonej i podzielonej na fragmenty obstugi stanu Scalable DB
zmniejszyto ryzyko, ze rozszerzanie stanu on-chain obnizy wydajnos¢ wykonywania w
miare skalowania aktywnosci.

Réwnolegle BNB Chain potozyt duzy nacisk na uczciwos$é transakcji. Poprzez
skoordynowane zmiany obejmujace obstuge mempool, zachowanie walidatora oraz
narzedzia na poziomie ekosystemu znacznie zredukowano ztosliwe MEV w szczytowych
okresach handlowych, poprawiajac jakos¢ wykonania i zmniejszajac niekorzystng selekcje
zaroéwno dla przeptywodw detalicznych, jak i instytucjonalnych podczas epizodow wysokiej
Zmiennosci.

W perspektywie roku 2026 sytuacja wydaje sie prosta. Najwazniejsze pytanie brzmi, czy
BNB Chain moze przeksztatci¢ swoje zyski z 2025 roku, w szczegoélnosci instytucjonalng
trakcje RWA i dynamike derywatéw on-chain, w trwata gtebokosé ptynnosci i
dopasowanie produktu do rynku wykraczajace poza cykliczne fale handlu detalicznego.
Jesli chodzi o kwestie techniczne, w opublikowanym planie dziatania w zakresie
technologii na 2026 rok zasygnalizowano dalsze dazenie do zwiekszenia niezawodnosci
i skalowalnosci sieci, co sugeruje, ze kolejna faza bedzie polegac na utrzymaniu
wydajnosci w miare wzrostu aktywnosci, a nie tylko na osigganiu blokdw ponizej sekundy.
Z punktu widzenia ekosystemu najwazniejsze jest to, czy tokenizowane produkty
skarbowe stang sie w wystarczajagcym stopniu kompatybilne z zabezpieczeniami DeFi i
przeptywami handlowymi, czy platformy kontraktéw perpetual, takie jak Aster, beda
generowac staty wolumen bez zachet oraz czy stos ,One BNB” zachowa aplikacje
konsumenckie, ktére w przeciwnym razie mogtyby migrowac¢ do srodowisk o wyzszej
przepustowosci, innych niz EVM.
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6.1 Szersza perspektywa

Rok 2025 byt historycznym punktem zwrotnym dla sektora zdecentralizowanych finansow
(DeFi), w ktérym zakonczono przejscie od ,dzikiej spekulacji” do ,instytucjonalizacji
strukturalnej’. Zachety tokenowe o wysokiej inflacji i spekulacje oparte na handlu
detalicznym staty sie rzadkoscig, a ich miejsce zajety ,efektywnos¢ kapitatowa i zgodnosc”
jako gtdwne tematy rynku. DeFi nie jest juz tylko systemem kapitatowym on-chain
odfaczonym od $wiata rzeczywistego, ale zaczeto generowac istotne powigzania wartosci z
globalng makroekonomia poprzez finansowanie ptatnosci (PayFi), gtebsza integracje
aktywdw Swiata rzeczywistego (RWA) i rozwdj agentdw Al.

llustracja 41: Gtéwne wskazniki DeFi - zmiana w ciggu 6 miesiecy /12 miesiecy

% Zmiana % zmiana
(6-mies.) (12-mies.)

Wskaznik 31 grudnia 2025 r.

TVL DeFi (mld USD) 1244
Dominacja DeFi 3,8%
Aktywni uzytkownicy w 353

miesigcu (min)

Zrédto: Defillama, Tokenterminal, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

Korzystajac ze strukturalnego naptywu kapitatu instytucjonalnego, dywersyfikacji aktywow
przynoszacych zyski oraz bardziej przejrzystych ram regulacyjnych, irracjonalne spekulacje
wspierane przez banki cenowe tokendw w 2025 roku znacznie sie zmniejszyty. W
rezultacie, pomimo globalnego srodowiska makroekonomicznego, ktéremu towarzyszyty
napiecia geopolityczne i niepewnosc, sektor DeFi wykazat sie odpornoscig i
zréznicowanym wzrostem.

Pod koniec roku fgczna zablokowana wartosc¢ ekosystemu (TVL) ustabilizowata sie na
poziomie okoto 124,4 mld USD. Cho¢ stanowi to odwrdt od rekordowych poziomoéw z
potowy roku, sktad kapitatu odnotowat skok jakosciowy — waga przesuneta sie mocno w
kierunku stablecoindw i tokenizowanego dtugu panstwowego, a nie wysoce niestabilnych,
inflacyjnych tokenéw zarzadzania.
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llustracja 42: TVL wedtug protokotéw
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Zrédto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Nie ceny aktywow, ale zaangazowanie uzytkownikdow stato sie najwazniejszym
wskaznikiem w 2025 roku. Liczba aktywnych adreséw miesiecznie wchodzacych w
interakcje ze zdecentralizowanymi protokotami utrzymywata sie na wysokim poziomie od
300 do 390 milionéw przez wieksza czes¢ roku. Zjawisko to wskazuje, ze aktywnosé
uzytkownikdéw oddzielita sie od drastycznych wahan cen aktywow, a DeFi staje sie
codziennym narzedziem finansowym.

Dzieki tej ogromnej bazie uzytkownikdéw stosunek wolumenu handlowego spot na
zdecentralizowanych gietdach (DEX) do scentralizowanych gietd (CEX) osiggnat
historyczne poziomy i wynidst prawie 20% dla spot i 10% dla futures pod koniec 2025 roku.
Taka zmiana strukturalna wysyta silny sygnat: dla jednej piatej globalnego wolumenu
handlowego kryptowalut realizacja on-chain stata sie domysinym wyborem.
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llustracja 43: Laczny 30-dniowy stosunek DEX do CEX
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Zrédto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

llustracja 44: taczna miesieczna liczba aktywnych uzytkownikéw protokotow
zdecentralizowanych
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Ponadto rok 2025 byt ,,rokiem przychodow z protokotow”. W miare jak protokoty
najwyzszego poziomu, takie jak Uniswap i Aave, formalnie wprowadzity zmiany optat lub
wdrozyty wykupy tokenodw, tokeny zarzadzania zaczety przeksztatcac sie ze zwyktych praw
gtosu w aktywa produkcyjne o wartosci zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF).
Jednoczesnie ,finanse agentowe” oparte na agentach Al przeksztatcajg mechanizmy
generowania i dystrybucji ptynnosci.
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llustracja 45: L3czne miesieczne przychody zdecentralizowanych protokotow
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Zrédto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

W 2025 roku doszto do przetomowego ,odwrdcenia RWA". W grudniu wskaznik TVL
protokotéw aktywow swiata rzeczywistego (RWA) oficjalnie przekroczyt wskaznik
zdecentralizowanych gietd (DEX), stajac sie pigta co do wielkosci kategorig w DeFi z
rozproszona wartosciag aktywow przekraczajaca 19 mld USD. Oznacza to koniec ery
.Silosow kryptowalutowych”. DeFi stato sie rozszerzeniem globalnych kanatéw
finansowych, a nie odizolowanym poligonem doswiadczalnym.
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6.2 Podstawowe dane rynkowe i
przeszacowahnie ptynnosci

Ozywienie struktury TVL

Konczac rok 2025 na poziomie 124,4 mid USD, wskaznik TVL wykazat odpornosc na
zmiennosc rynku w IV kwartale i testy wytrzymatosci na wydarzenia typu ,czarny tabedz”,
co dodatkowo potwierdza niezawodnos¢ DeFi jako infrastruktury finansowej. Obecna
plynnosc¢ nie jest juz stymulowana inflacyjnymi nagrodami gorniczymi, ale opiera sie na
trzech podstawowych filarach:

1.  Zysk natywny: zyski ze stakingu i restakingu Ethereum stuza jako wolna od ryzyka
stopa kryptowalut.

llustracja 46: ,,Stopa wolna od ryzyka” dla kryptowalut wynosi okoto 3%
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

2. Zabezpieczenie RWA: tokenizowane skarbce i prywatne kredyty wprowadzaja
rzeczywiste przeptywy pieniezne.

3. Instytucjonalne stablecoiny: zgodne, wysoce ptynne stablecoiny dziataja jako sita
napedowa tgczaca TradFi i DeFi.

Stablecoiny: nowa dominujgca warstwa rozliczeniowa

W 2025 roku stablecoiny staty sie ,internetowa waluta fiat”.

e Kapitalizacja rynkowa: przekroczono poziom 307,5 mld USD, co stanowi
historyczny rekord.
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e Dominacja: dominacje utrzymuje Tether (USDT) z 60,8% udziatem w rynku
(~187 mld USD), a tuz za nim plasuje sie Circle (USDC) z ~75,2 mld USD.

¢ Wolumen transakgcji: Wolumen on-chain w 2025 roku rywalizowat z tacznym
wolumenem firm Visa i Mastercard, a w niektérych miesigcach go przekroczyt.
Stablecoiny wykroczyty poza ramy ptynnosci gietdowej i staty sie globalna
technologia finansowa dla ptatnosci transgranicznych, ptac i rozliczen B2B. Wzrost
PYUSD w PayPal do 3,6 mld USD jest kolejnym dowodem na adopcje technologii
fintech.

e Woykorzystanie DeFi: w przypadku stablecoinéw w krajobrazie DeFi obecny
wzorzec zmienia sie z ,duopolu USDT/USDC" na wielowarstwowy system
generujacy zyski. Jak pokazuja dane, chociaz tradycyjne protokoty pozyczkowe,
takie jak Aave, nadal majg duzy udziat w rynku, dynamika wzrostu wyraznie
przesuneta sie w kierunku RWA (aktywow swiata rzeczywistego) i syntetycznych
stablecoindw. ,Atrybut generowania zyskow” stat sie kluczowa przewaga
konkurencyjna, czego najbardziej reprezentatywnym przyktadem jest gwattowny
wzrost Etheny. Oferujac zyski z ,obligacji internetowych” dzieki strategii neutralnej
pod wzgledem delta, Ethena zrewolucjonizowata role stablecoindw w swiecie
on-chain. Wschodzace protokoty, takie jak UsdtO i Hyperliquid, odnotowaty dobre
wyniki, a ptynnosc tego pierwszego pod koniec roku przewyzszyta nawet wiele
dojrzatych wersji pozyczek. Odzwierciedla to migracje uzytkownikéw z mainnetu
Ethereum do wysokowydajnych tancuchow L1/L2 w pogoni za wyzsza
efektywnoscia kapitatowa i mozliwosciami handlu derywatami.

llustracja 47: 10 najlepszych protokotéw pod wzgledem ptynnosci stablecoinéw
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Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.
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Przetom regulacyjny

18 lipca 2025 roku prezydent USA podpisat ustawe Guidance and Establishment of
National Innovation for United States Stablecoins Act (ustawa w sprawie kierowania i
ustanawiania krajowych innowacji dla amerykanskich stablecoinéw) (GENIUS Act). Jako
pierwszy kompleksowy federalny akt prawny dotyczacy kryptowalut stanowi ona
decydujacy przetom w branzy.

Najwazniejsze postanowienia i wptyw:

e Sztywne ograniczenia rezerw: emitenci musza utrzymywac rezerwy o wysokiej
ptynnosci 11 (gotdwka lub krétkoterminowe papiery skarbowe), podlegajace
comiesiecznym ujawnieniom i audytom zewnetrznym. Wymusito to wycofanie sie
emitentdw o niskiej jakosci i skonsolidowato rynek wokot gtéwnych graczy, takich
jak USDT i USDC.

e Oddalenie bankructwa: w przypadku bankructwa emitenta posiadacze
stablecoindw otrzymuja status roszczenia priorytetowego w stosunku do innych
wierzycieli. Dzieki temu usunieta zostata podstawowa bariera zgodnosci dla
instytucjonalnej alokacji srodkdw finansowych on-chain.

e Koniec algorytmicznych stablecoinéw: ustawa wprowadza faktyczny zakaz
stosowania niezabezpieczonych algorytmicznych stablecoindw w ramach
regulowanego systemu.

Cho¢ ustawa GENIUS (i pézniejsza ustawa RFIA/CLARITY) pogtebia rozwarstwienie miedzy
.DeFina biatej liscie” (zgodne) i ,Dark DeFi" (bez zezwolenia), to jednak zapewnia
niezbedna stabilnos¢ prawna dla wejscia instytucji wartych biliony dolardéw.
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6.2 Podsektor w centrum uwagi:
strukturalne przesuniecie alfy

llustracja 48: Pomimo ozywienia w potowie roku tylko kilka sektoréw wykazuje
roczny wzrost TVL

Ptynnosé Réznorodnosé
Dominacja
TVL Liczba najlepszych
Podsektor (mld USD) YTD (%) projektéow projektéw
Pozyczki 62,03 29% 469 511% Aave V3
Plynny staking 55,42 -5% 256 471% Lido
Most 4715 21% 130 23,2% WBTC
Restaking 18,91 -21% 14 66,6% EigenlLayer
Materialne aktywa 17,02 139% 121 13,4% Tether Gold
rzeczywiste (RWA)
Zdecentralizowana —26%
gielda (DEX) 16,44 1740 12,9% Uniswap V3
Handel bazowy 1,02 47% 32 57,2% Ethena
Plynny restaking 10,65 —27% 28 76,2% Etherfi
Rentownosé 912 12% 531 41,1% Pendle
Zabezpieczone -15%
pozycje dtuzne
(CDP) 8,65 199 67,0% Sky
Synthetics 4,88 -8% 115 38,4% Synthetix
Derywaty 351 -32% 359 32,5% Jupiter
Cross chain 215 13% 88 19,8% Stargate
Ubezpieczenie 0,95 -11% 45 44 3% Nexus Mutual
Opcje 0,78 -19% 92 28,6% Lyra
Rynek 233%
prognostyczny 0,54 69 67,8% Polymarket
Farma 0,42 —45% 612 15,4% Beefy
Launchpad 0,28 -22% 104 31,2% DAO Maker
Prywatnosé 0,15 -35% 38 52,1% Railgun
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Rok 2025 przynidst znaczaca rotacje kapitatu, w ramach ktérej ,stara gwardia” uczestnikéw
DeFi (gietdy DEX, derywaty, restaking, farmy) staneta w obliczu spadku ptynnosci, podczas
gdy wyspecjalizowane sektory o wysokiej uzytecznosci (rynki prognostyczne, RWA, handel
bazowy) odnotowaty szybka ekspansje. Podczas gdy taczny wskaznik TVL DeFi pozostat
wzglednie stabilny, kapitat coraz bardziej koncentrowat sie w sektorach o wyraznym
popycie zewnetrznym lub okreslonych mechanizmach rentownosci.

Wyniki rynkowe w 2025 roku pokazaty, ze proste zwroty beta (pasywne sledzenie rynku)
nie satysfakcjonuja juz profesjonalnych inwestoréw. Prawdziwa alfa przeniosta sie do
protokotéw zdolnych do przechwytywania rzeczywistych przychodéw poprzez innowacje
techniczne lub restrukturyzacje modelu biznesowego.

Derywaty: od zaleznosci od TVL do przewagi wykonawczej

Sektor derywatow w 2025 roku wykazat pozornie paradoksalng, ale przetomowa
transformacje strukturalna: podczas gdy czotowe platformy, takie jak Hyperliquid i Aster,
utrzymywaty wyjatkowo wysokie wolumeny handlowe, tradycyjne wskazniki TVL nie
skalowaty sie proporcjonalnie, a niektére wczesne platformy oparte na skarbcach
doswiadczyty nawet odptywu kapitatu.

llustracja 49: Rozbieznos¢ wskaznika TVL i wolumenu handlowego derywatéw w
2025 roku
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Zjawisko to nie powinno byc¢ interpretowane jako sygnat spadkowy. Zamiast tego
odzwierciedla ono pokoleniowy skok w podstawowej architekturze technologicznej, ktory
zasadniczo zmienit efektywnos¢ kapitatowa:
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1. Zmiana paradygmatu infrastruktury: rynek przeszedt od modeli AMM lub skarbcéw
zaleznych od puli ptynnosci (ktdre wymagajg od LP ponoszenia ryzyka kierunkowego i
blokowania znacznego kapitatu) do systemdéw Central Limit Order Book (CLOB) klasy
gietdowe,.

Platformy nowej generacji, takie jak Hyperliquid, Aster i Lighter, wykorzystuja ksiegi zlecen
on-chain lub architektury hybrydowe, w ktérych profesjonalni animatorzy rynku
dostarczaja ptynnosc, wspierajac handel o wysokiej przepustowosci bez koniecznosci
posiadania wysokiego, wstepnie zadeklarowanego wskaznika TVL.

2. Optymalizacja systemu marginu: ewolucja od izolowanego marginu do cross marginu
i ujednoliconych ram zabezpieczen pozwala niezrealizowanym PnL kompensowac straty
na réznych pozycjach. W potaczeniu z bardziej zaawansowanymi mechanizmami
likwidacji i wyroczniami cenowymi ta sama baza kapitatowa moze teraz wspierac¢ bardziej
efektywna dzwignie i gtebokosc rynku. Warto zauwazy¢, ze wartosc otwartych pozycji
wzrosta z okoto 30 mld USD w 2024 roku do prawie 90 mld USD w 2025 roku, co
potwierdza ekspansje na skale rynkowa przy zwiekszonej efektywnosci kapitatowej.

3. Profesjonalne dostawy pltynnosci: modele oparte na ksiedze zamdwien wprowadzaja
warstwy RFQ, zachety dla solverdw i mechanizmy ochrony MEV, ktére umozliwiaja
instytucjonalnym animatorom rynku bardziej efektywne zarzadzanie zapasami i
ekspozycjami zabezpieczajgcymi — przy znacznym zmniejszeniu wspotczynnika kapitatu
nieaktywnego wymaganego do osiggniecia poréwnywalnej gtebokosci ptynnosci.

Istota tej transformacji jest ewolucja od ,ptynnosci opartej na gromadzeniu kapitatu” do
~Ptynnosci opartej na jakosci wykonania”, gdzie skupienie konkurencji przeniosto sie z
podejscia ,ile TVL jest zablokowanych” na ,jak waskie s3 spready, jak niskie jest opdznienie
i jak solidna jest infrastruktura likwidacji”. Jest to charakterystyczna cecha derywatdéw DeFi
dojrzewajacych w kierunku infrastruktury klasy instytucjonalnej.

Aktywa swiata rzeczywistego (RWA): historyczny zwrot
29 grudnia 2025 roku w sektorze miato miejsce przetomowe wydarzenie: TVL RWA

Protocol oficjalnie przekroczyt wskaznik TVL zdecentralizowanej gietdy (DEX),
osiggajac 17 mld USD i stajac sie pigta co do wielkosci kategorig w DeFi.
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llustracja 50: W 2025 roku sektor RWA przewyzszyt gietdy DEX pod wzgledem TVL
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Czynniki wzrostu i struktura aktywéw: chociaz czesciowo wynikato to ze stabosci
altcoindéw w czwartym kwartale, to ,zwrot” ten byt przede wszystkim spowodowany
czynnikami makroekonomicznymi wptywajacymi na popyt on-chain:

W 2025 roku w sektorze aktywow Swiata rzeczywistego (RWA) wyrdzniaty sie akcje
tokenizowane. Segment ten odnotowat szybki wzrost, a jego kapitalizacja rynkowa
wzrosta 0 2695% od poczatku roku, osiggajac rekordowy poziom okoto 1,2 mld USD
do 31 grudnia 2025 roku. Wzrost ten znacznie przewyzszyt inne kategorie
tokenizowane, takie jak towary (225%) i fundusze tokenizowane (148%).
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llustracja 51: Chociaz tgczna wartos¢ tokenizowanych akcji i funduszy ETF jest
mniejsza niz innych aktywéw RWA, wykazuja one najsilniejsza dynamike
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e Tokenizowane obligacje skarbowe jako podstawa: wraz z globalnym cyklem
luzowania stabilne stopy wolne od ryzyka staty sie rzadkoscia. Tokenizowane
obligacje skarbowe (np. BlackRock — BUIDL, Ondo - OUSG, Franklin Templeton -
BENJI) zyskaty status bezpiecznej przystani dla bezczynnego kapitatu on-chain.
Aktywa te sg obecnie powszechnie akceptowane jako zabezpieczenie na rynkach
pozyczkowych. Dodatkowo gietdy CEX wprowadzity produkty wrappowane oparte
na tokenach rynku pierwotnego, obnizajgc bariere dostepu klientéw detalicznych
do zyskéw z amerykanskich obligacji skarbowych.

e Monetyzacja towarow: tokeny ztota (XAUT, PAXG) osiggnety taczna kapitalizacje
rynkowa bliska 4 mld USD i stopniowo zastepuja tradycyjne funkcje funduszy ETF
ze wzgledu na catodobowa ptynnosé i wiasciwosci zabezpieczajace.

e Konwergencja kredytéw prywatnych i PayFi: rola prywatnych kredytéw on-chain

wykroczyta poza tworzenie rynku kryptowalut w kierunku finansowania handlu i
naleznosci, tworzac silng synergie z narracja PayFi.
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llustracja 52: Najlepsze protokoty RWA pod wzgledem TVL
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Zdecentralizowane gietdy (DEX): wzrost wolumenu i przychodéw

Cho¢ aktywa RWA wyprzedzity gietdy DEX w rankingu TVL, rok 2025 przynidst
zdecydowana zmiane w wolumenie handlowym i przechwytywaniu przychodoéw:
wskaznik wolumenu DEX-CEX osigghat 20%, co stanowi znaczacy skok w poréwnaniu z
poziomem ~3% w 2024 roku. Swiadczy to o tym, ze cho¢ gietdy CEX nadal maja
dominujaca pozycje, realizacja transakcji on-chain wykazuje wysoka stabilnosc i nie jest
juz rynkiem marginalnym.

Najwazniejsze czynniki:

e Tworzenie aktywoéw on-chain: duze nowe aktywa (podobne do IDO
prowadzonych przez gietdy CEX) coraz czesciej uruchamiane sg najpierw on-chain,
wprowadzajac kapitat poszukujacy alfy do ekosystemu DEX.

e Jakos¢ wykonania: rozprzestrzenianie sie architektur opartych na intencjach (np.
CoW Swap, UniswapX) drastycznie zmniejszyto poslizg i utrate MEV (Maximal
Extractable Value) poprzez oferowana jakos¢ wykonania poréwnywalng do gietd
CEX lub lepsza.

e Prywatnosé: rosnace oczekiwania zwigzane z ochrona prywatnosci spowodowaty
przekierowanie wolumenu do platform niewymagajacych zezwolenia.

Stratyfikacja przychodowa protokotéw: moment ,,blue chip”
sektora DeFi

2025 rok zakonczyt narracje o ,nierentownych protokotach”. Protokoty najwyzszej klasy
wykazaty wyjatkowa zdolnos¢ generowania przeptywdw pienieznych, czesto
przy¢miewajac sieci blockchain warstwy 1, na ktérych dziatajg. Catkowite przychody
protokotéw DeFi osiggnety w 2025 roku poziom 16,2 mild USD, co stanowi wzrost o 60%
w poréwnaniu z 2024 rokiem. Ta wartosc jest nie tylko znaczaca. Stawia ona rowniez
zdecentralizowany, pozbawiony przywodztwa ekosystem na réwni z instytucjami
finansowymi o najbardziej ugruntowanej pozycji na swiecie.
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llustracja 53: Miesieczne przychody DeFi osiagnety w 2025 roku rekordowy poziom
1,65 mid USD
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Przy tej skali przychody DeFi sg juz porownywalne do banku BNY Mellon (19,4 mld USD) i
w niedalekim zasiegu gigantow branzy, takich jak BlackRock i Charles Schwab. Jednakze
najbardziej istotny wskaznik tej zmiany ma charakter infrastrukturalny: przychody DeFi sg
juz wieksze niz tgczna wartosc¢ rocznych przychodow Nasdaq i CME Group (ok.

13,5 mld USD). Osiagajac lepsze wyniki niz tradycyjne filary globalnego handlu
instrumentami kapitatowymi i derywatami, sektor DeFi potwierdza, ze nie jest juz tylko
niszowym eksperymentem, ale poteznym wehikutem finansowym o dodatnich
przeptywach pienieznych na poziomie czotowych firm z listy Fortune 500.
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llustracja 54: Moment ,,blue chip” - przychody DeFi rzucaja wyzwanie gigantom z Wall

Street
ICSB
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S&P Globali$13.8B

Zrodto: Defillama, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Klub miliarderéw:

e Meteora (Solana): wschodzaca gwiazda roku, ktdra wygenerowata 1,25 mid USD w
optatach protokotu w ujeciu rocznym.

e Jupiter (Solana): niewiele mniejsze przychody na poziomie 1,11 mid USD.
e Uniswap (Ethereum): wieloletni lider DEX wygenerowat 1,06 mid USD.
Inne godne uwagi podmioty:

e Aave: wygenerowane 809 mln USD umacnia pozycje podmiotu w sektorze
pozyczkowym.

e Hyperliquid: protokét derywatéw zanotowat przychody roczne na poziomie
800 min USD.

Rzeczywistos¢ gospodarcza: przechwytywanie wartosci przechodzi z warstwy

.przestrzeni blokowej" do warstwy aplikacji ,ptynnosci i wykonania”. Uzytkownicy s3
gotowi ponosi¢ wyzsze optaty za lepsza ptynnosc i wykonanie, a nie tylko optaty za gaz.
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llustracja 55: 5 najlepszych protokotéw pod wzgledem przychodéw

Protokét Sektor Szacowane Sie¢ Gtéwny czynnik
przychody z przychodow
optat w
2025 roku
Meteora Ptynnosé / gietda 1,25 mid USD Solana Wydajnos¢ modelu
DEX DLMM w aktywach
niestabilnych
Jupiter Agregator / 1,11 mid USD Solana Zagregowane
kontrakty kierowanie i kontakty
perpetualne perpetual z wysoka
dzwignia
Uniswap Gietda DEX 1,06 mld USD Eth /wiele sieci Potezny wolumen
dtugoterminowy i optaty
za pule V3/V4
Aave Pozyczki 809 min USD Wiele sieci Popyt instytucjonalny i
zabezpieczenie aktywoéw
rzeczywistych
Hyperliquid Derywaty Ponad Hyperliquid L1 Handel o wysokiej
800 min USD czestotliwosci i

aktywnos¢ animatora
rynku

Rynki prognostyczne: wschodzgce makroekonomiczne narzedzia
hedgingowe

Rynki prognostyczne odnotowaty w tym roku wyrazny wzrost, tworzac skonsolidowany

duopol obejmujacy rynki Polymarket i Kalshi, ktore tgcznie osiggnety wolumen
handlowy na poziomie 51 mld USD. Warto zauwazy¢, ze oparty nha BNB Chain rynek
Opinion, jako wschodzacy debiutant, szybko przejat jedna trzecia rynku i w grudniu
uzyskat wolumen handlowy na poziomie okoto 7 mld USD. Wzrost ten odzwierciedla
zwiekszone zainteresowanie inwestorow przestrzenia rynkéw prognostycznych w realiach
szybko zmieniajacych sie warunkow regulacyjnych, makroekonomicznych i
geopolitycznych.
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llustracja 56: Rynki prognostyczne zanotowaty zdecydowany wzrost w 2025 roku
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Rynki prognostyczne nie sg juz postrzegane tylko jako platformy bukmacherskie i zaczeto
uznawac je za makroekonomiczne narzedzia hedgingowe. Jednoczesnie zaktady w czasie
rzeczywistym zawierane na rynkach prognostycznych sa coraz czesciej cytowane przez
media gtdwnego nurtu i instytucje zajmujace sie analityka finansowa jako wybiegajace w
przysztos¢ wskazniki poréwnywalne z tradycyjnymi sondazami.

Istotne tematy dotyczace tego sektora:

Integracja z gféwnym nurtem: integracja Polymarket z serwisem X (Twitter) i
uwzglednienie danych w Bloomberg Terminals oznaczata przejscie od ,narzedzia
bukmacherskiego” do infrastruktury ,,wiadomosci 2.0”. Prawdopodobienstwo
implikowane przez rynek jest obecnie powszechnie uznawane przez instytucje za
lepsze niz tradycyjne sondaze.

Polymarket: roczny wolumen przekroczyt 27 mld USD. Oprécz wybordw w
Stanach Zjednoczonych, rynek skutecznie wszedt rowniez w sektor sportu,
geopolityki i nauki, stajac sie globalnym ,silnikiem odkrywania prawdy”.

Kalshi: po zwyciestwie w prawnej batalii przeciwko CFTC zgodna z amerykanskimi
przepisami platforma odnotowata wyktadniczy wzrost, a jej roczny wolumen
osiggnat poziom 24 mid USD.

DeFAIl: banka i odrodzenie

W 2025 roku konwergencja agentdw Al i kryptowalut (DeFAl) doswiadczyta wyjatkowo
burzliwej zmiennosci rynkowej. Nie byt to wytacznie szum zwigzany z ,tokenami Al”, ale
radykalny eksperyment dotyczacy relacji produkcyjnych on-chain.
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llustracja 57: Zmiennosé¢ sektora Al: rozbieznos¢ kapitalizacji rynkowej i tacznej
zablokowanej wartosci (TVL)
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Zatamanie wartosci i wyprzedaz rynkowa

Na poczatku 2025 roku rynek przyznat duzy kredyt zaufania narracji ,agentow Al z
portfelami”. Tokeny te w duzej mierze opieraty sie na absurdalnej, wygenerowanej przez Al
zawartosci, ktéra miata przyciggac uwage. Jednakze w kolejnych miesigcach rynek
agresywnie zwrdcit sie w kierunku agentéw uzytecznosci, co w konsekwencji
doprowadzito do znaczacego spadku wartosci pozycji spekulacyjnych.

e Virtuals Protocol (VIRTUAL): VIRTUAL, jako fabryka dla emitentéw agentdéw Al,
osiggnat 2 stycznia 2025 roku rekord wszech czaséw na poziomie 5,07 USD. Pod
koniec roku cena jednej akcji protokotu oscylowata w zakresie 0,64-0,88 USD, co
oznacza spadek wartosci przekraczajacy 83%.

e ail6z: okreslany byt niegdys mianem przyktadowej DAO inwestycyjnej opartej na Al,

a jego kapitalizacja rynkowa na poczatku 2025 roku byta liczona w miliardach
dolaréw. W efekcie zatamania pod koniec roku osiggata okoto 50 min USD.

Przyczyny zatamania:

e Luka uzytecznosci: wickszo$¢ agentdw pozostawata ,botami do tweetowania” i nie
miata zdolnosci do generowania rzeczywistej wartosci ekonomiczne;.

e Odptyw pltynnosci: wraz z przejsciem kapitatu do BTC i stablecoinéw wysoce
ryzykowne aktywa DeFAl ucierpiaty w wyniku pierwszej fali odptywu ptynnosci.

e Nadwyzka wyceny: wczesne wyceny znaczaco zawyzyly oczekiwania wobec
wartosci w kolejnych latach.
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Logika przetrwania: od ,,uwagi” do ,uzytecznosci”

Mimo zatamania cen sektor DeFAl nie zniknat. Wszedt w pragmatyczny ,okres weryfikacji
uzytecznoséci”. Podmioty, ktdre przetrwaty, prezentowaty jasny model ,,ustuga jako
przychod”. Rynek przechodzi od ,spekulowania na koncepcjach Al” do ,wykorzystania
ustug Al". W przysztosci sukces odniosg agenci, ktdrzy beda zdolni do autonomicznej
realizacji ztozonych operacji finansowych (np. arbitraz on-chain, zarzadzanie yield
farmingiem) i generowania mozliwych do weryfikacji przeptywow pienieznych, a nie
zwykte chatboty.

Jestesmy swiadkami narodzin ,finanséw opartych na agentach”. Autonomiczni agenci
Al staja sie niezaleznymi podmiotami gospodarczymi. Przyktadowo w sieci Gnosis Chain
transakcje inicjowane przez Al odpowiadaja za ponad 39% wszystkich transakcji na
inteligentnych kontach Safe. W jednym konkretnym przypadku uzycia agenci Al
odpowiadali za ponad 340 tys. miesiecznych transakcji na rynkach prognostycznych i
wiecej niz 35% wszystkich transakcji SAFE w sieci Gnosis Chain. Wskazuje to, ze Al
wykorzystuje do zarzadzania aktywami infrastrukture inteligentnych kont i zatwierdzenia
wymagajace wielu podpisow.

Pozyczki: ewolucja strukturalna, rekordowy wzrost i
pogtebiajaca sie integracja CeFi-DeFi

Sektor pozyczkowy doswiadczyt istotnej ewolucji strukturalnej, ktéra charakteryzowata sie
wzrostem TVL oraz pogtebiajaca sie integracja ze scentralizowanymi i ukierunkowanymi
na konsumentdéw produktami finansowymi. Rok rozpoczat sie z taczna TVL na poziomie
ok. 48 mld USD. Pod koniec 2025 roku sektor wyraznie rozwinat sie, osiggajac w

pazdzierniku szczytowa wartosc TVL przekraczajaca 91 mld USD. Wartos¢ aktywnych
pozyczek wzrosta z 26 mld USD na poczatku roku do ponad 36,9 mld USD na 31 grudnia.

llustracja 58: Laczna wartos¢é TVL i wartos¢ srodkéw pozyczonych przez protokoty
pozyczkowe osiggneta w tym roku rekord wszech czaséw
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Kluczowym wskaznikiem kondycji byt wspdtczynnik wykorzystania, ktéry systematycznie
wzrastat, osiggajac w ciggu roku srednig wartos¢ 36%, w poréwnaniu z 29% w 2023 roku.
Pokazuje to, ze kapitat byt nie tylko lokowany w tym sektorze, lecz takze aktywnie
wykorzystywany do udzielania pozyczek, przy wzroscie efektywnosci kapitatowej na
przestrzeni czasu.

llustracja 59: Wspétczynnik wykorzystania protokotéw pozyczkowych systematycznie
wzrastat
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W branzy, ktora przeszta z niszowego narzedzia spekulacyjnego do niezwykle wydajnej,
przejrzystej i nowoczesnej globalnej infrastruktury kredytowej, kluczowe znaczenie miaty
protokoty takie jak Aave V3, ktory utrzymywat srednig wartosc¢ TVL na poziomie

28 mld USD. Jednoczesnie liczba protokotdw, ktére aktywnie udzielaja pozyczek, wzrosta
w ciggu roku z 410 do 469, co wskazuje na zdrowe i konkurencyjne srodowisko.
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llustracja 60: Aave nadal utrzymuje dominujacy udziat w rynku, ale mniejsze
protokotly wykazuja wyzszg efektywnos$é kapitatowa (wyzszy wspétczynnik
optaty/TVL)
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Most” miedzy DeFi i scentralizowanymi lub ukierunkowanymi na konsumentow
produktami stat sie dla sektora kluczowa zmiana strukturalng w 2025 roku:

e Hybrydy CeFi-DeFi: instytucje finansowe w coraz wiekszym stopniu nawigzywaty
wspotprace z platformami DeFi, aby wykorzystywac tokenizowane aktywa
rzeczywiste (RWA) jako zabezpieczenie. Rozwigzato to problem luk w finansowaniu
MSP poprzez wykorzystanie wydajnosci DeFi w poréwnaniu z kosztami tradycyjnej
bankowosci.

e Ulatwienia dostepnosci dla konsumentéw: protokoty pozyczkowe zostaty
gteboko zintegrowane z mainstreamowymi portfelami, co pozwolito
uzytkownikom na udzielanie pozyczek kryptowalutowych i zacigganie ich w
srodowisku ,produktu konsumenckiego” korzystajacego z nizszych optat i
szybszych rozliczen.

e Adopcja instytucjonalna: najwieksi gracze, jak Franklin Templeton, skorygowali
fundusze instytucjonalne, aby obstugiwac rezerwy stablecoinowe i uzycie gotéwki
on-chain. Protokoty takie jak Euler V2 po odzyskaniu pozycji w 2025 roku skupity sie
przede wszystkim na potrzebach instytucjonalnych. Wartos¢ ich TVL
systematycznie rosta z poziomu okoto 110 min USD na poczatku roku do szczytowej
wartosci ponad 2,2 mld USD w pazdzierniku.

6.3 Perspektywy: inteligentne finanse i
zgodne aktywa

W perspektywie 2026 roku DeFi w petni wyjdzie ze swojej ery ,dzikiego zachodu” i wejdzie
w wiek yninteligentnych finanséw” napedzany dwoma mechanizmami: inteligencja
maszynowaq i zgodnymi aktywami.
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1. Stablecoiny: sciezka do skali liczonej w bilionach dolaréw

Przewiduje sig, ze chroniony ramami prawnymi ustawy GENIUS rynek stablecoinéw
osiggnie kapitalizacje przekraczajaca 1,9 bln USD do 2030 roku.

e Wejscie dla bankéw: przy wyraznych sciezkach zgodnosci z przepisami w
2026 roku zobaczymy banki tradycyjnych finanséw bezposrednio emitujgce lub
obstugujace stablecoiny, rzucajace w ten sposéb wyzwanie duopolowi
Tether/Circle.

e Standard osiggania zyskow: stablecoiny oparte na aktywach rzeczywistych (np.
oparte na bonach skarbowych) stang sie standardem w zarzadzaniu skarbcem
korporacyjnym, zastepujac tradycyjne depozyty na zadanie.

2. Klienci maszynowi dominuja na rynku

+Ekonomia agentéw” przejdzie od narracji do gtdbwnego nurtu. W 2025 roku bylismy
Swiadkami zatamania cen tokenéw DeFAl, jednak aktywnos¢ agentéw on-chain nie
wygasta. Oczekuje sig, ze w ciggu zaledwie kilku lat wolumen handlowy DEX, za ktory
odpowiadajg agenci Al, przewyzszy wolumen transakcji zawieranych przez cziowieka.

e Zapotrzebowanie na infrastrukture: spowoduje to ogromny popyt na sieci o
niewielkim opdznieniu (np. Solana) i standaryzowane protokoty ptatnosci
maszynowych (np. standardy x402). Agenci Al wymagaja mozliwosci ptatnosci i
rozliczania miedzy soba w ciaggu milisekund — to predkosci nieosiggalne dla
cztowieka.

Rynek kryptowalutowy w 2026 roku bedzie w fazie oczyszczenia. Hatasliwe banki pekty i
pozostawity utwardzong podstawe. Okazjg dla inwestordw nie jest juz polowanie na
kolejnego meme coina, ktérego wartos¢ wzrosnie stokrotnie, ale skupienie sie na
podstawowej infrastrukturze utatwiajacej aktywnos¢ ekonomiczna agentow Al,
stanowigcej most do aktywow rzeczywistych i generujacej dodatnie przeptywy pieniezne.
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7.1 Przeglad rynku

2025 rok byt prawdopodobnie najlepszym rokiem dla stablecoinéw w ich krétkiej, ok.
13-letniej historii i zapewne zostanie uznany za rok, w ktérym stablecoiny zostaty przyjete
przez gtédwny nurt. 2025 rok to takze szybki wzrost najwazniejszych wskaznikdw, takich jak
taczna kapitalizacja rynkowa stablecoindw, wolumen transakcji z udziatem stablecoinéw
oraz adopcja instytucjonalna.

llustracja 61: Laczna kapitalizacja rynkowa stablecoinéw przekroczyta w 2025 roku
poziom 300 mld USD, koczac rok na poziomie 305 mid USD i zyskujac ok. 49% w
ciggu roku
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Citigroup przewiduje kontynuacje przyspieszajagcego wzrostu stablecoinéw i prognozuje,
ze catkowita wartos¢ rynku stablecoinéw osiggnie 1,9 bin USD do 2030 roku, co oznacza
Sredni roczny wzrost (CAGR) o ok. 58% w kolejnych czterech latach.

Wsréd najszybciej rosnacych stablecoinéw w 2025 roku byt USDe Etheny, ktéry wychodzit
od 5,9 mld USD na poczatku roku, by w pazdzierniku osiggnac¢ szczytowa kapitalizacje
rynkowa na poziomie 14,8 mld USD. Wzrost byt napedzany przede wszystkim silnym
popytem detalicznym na wysoka rentowno$¢ (osiggajac w niektérych momentach
nawet ok. 20% APR) oraz poteznymi efektami sieciowymi, ktdre byly mozliwe dzieki
rozszerzajacym sie kanatom dystrybucji. Po odptywie srodkéw z rynku po
pazdziernikowym szczycie wartosc¢ podazy USDe w obiegu zmniejszyta sie do ok.
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6,4 mld USD, ale mimo trudnosci stablecoin ten zakonczyt rok na trzeciej pozycji wsréd
stablecoinéw pod wzgledem kapitalizacji rynkowe;.

Mimo pojawienia sie nowszych podmiotdw rynek stablecoindw pozostaje w duzym
stopniu skoncentrowany: Podaz jest nadal dominowana przez Tether i Circle,a USDT i

USDC zakonczyly rok z udziatem rynkowym w tym sektorze wynoszacym odpowiednio
okoto 61% i 21%.

llustracja 62: USDT i USDC nadal dominuj3, odpowiadajac odpowiednio za 61% i 21%

kapitalizacji rynkowej stablecoinéw w obiegu na koniec roku
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

USDT i USDC utrzymuja dominujaca pozycje, ale rownowaga w ramach tego duopolu
stablecoindw zaczeta sie chwiac. USDC zyskat udziat w rynku kosztem USDT, rosnac z
22% do 26%, natomiast USDT spadt z 67% do 61% na koniec roku. Ta zmiana
odzwierciedla strukturalng zmiane rebalansowania od ptynnosci offshore w kierunku
zgodnosci z regulacjami. Po uchwaleniu amerykanskiej Ustawy GENIUS instytucje w
coraz wiekszym stopniu sktaniaty sie ku USDC, uznajac go za skfadnik aktywow o wiekszej
jakosci, wzmacniajac jego role jako warstwy rozliczeniowej dla regulowanych funduszy ETF
i instrumentéw tokenizowanych papieréw skarbowych, takich jak BUIDL funduszu
BlackRock. Dla kontrastu, cho¢ Tether osiggnat nowy poziom pod wzgledem
bezwzglednej kapitalizacji rynkowej, jego relatywna dominacja spadta w wyniku
ograniczen naktadanych na gieldy w Europie na podstawie przepiséw MiCA oraz
szerszego przejscia zainteresowania instytucjonalnego w strone audytowanych alternatyw
onshore. Ta zmiana oznacza bardziej dojrzaty rynek stablecoinéw, na ktérym wzrost nie
jest w tak duzym stopniu napedzany przez sama ptynnosc, ale wiekszy udziat ma w tym
zgodnos¢ z przepisami i interoperacyjnosé regulacyjna.
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Wolumen transakcji z udziatem stablecoinéw rowniez szybko wzrasta w poréwnaniu z
innymi srodkami rozliczeniowymi i osigga juz druga pozycje pod wzgledem wolumenow
miesiecznych, ustepujac jedynie amerykanskiemu Automated Clearing House (ACH).

llustracja 63: Srednie miesieczne wolumeny transakcji z udzialem stablecoinéw
(Srednia kroczaca z 30 dni) rosna szybko i przewyzszyly wartosé¢ Visy w 2024 roku,
osiggajac na koniec 2025 roku wartos¢ 3,5 bin USD
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Uwaga: wykres zawiera wolumeny handlowe stablecoindw
Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

W 2025 roku stablecoiny przetworzyty rekordowy roczny wolumen transakcji wynoszacy
ok. 33 bln USD, co stanowi wzrost ok. 72% w ujeciu rocznym. Zdecydowanie przewyzsza
to roczny wolumen transakgcji Visy, ktory wynosi ok. 16 bln USD. Co wiecej, przy catkowitej
kapitalizacji rynkowej wynoszacej ok. 300 mlid USD w 2025 roku stablecoiny osiggnety
roczna predkosé pieniezna (wolumen transakcji podzielony przez srednia podaz) na
poziomie ok. 110-krotnosci. Méwiac wprost, dolar zainwestowany w stablecoiny zwraca
sie $rednio co 3,3 dnia.

To znaczaco przewyzsza tradycyjne systemy: predkos¢ USD M2 pozostaje niska, na
poziomie ok. 1,4-krotnosci rocznie, natomiast sieci o wysokiej czestotliwosci ptatnosci,
takie jak Visa, ktora przetwarza wolumen wynoszacy ok. 14 bln USD, wykazujag efektywna
spredkosé” zblizong do 50-krotnosci w tradycyjnych systemach ptatniczych fiat.
Stablecoiny zatem wykazujg okoto dwukrotnie wieksza szybkosé obiegu w poréwnaniu
z tradycyjnymi srodkami.

Ich calodobowa dostepnosé, niemal natychmiastowe rozliczenia (czesto liczone w
sekundach) oraz funkcje z mozliwoscig programowania w rozproszonych ksiegach
rachunkowych umozliwiajg znacznie wieksza wydajnos¢ handlu, DeFi, przekazéw
pienieznych i wschodzgcego natywnego handlu internetowego — co pozycjonuje
stablecoiny jako potencjalnie lepszy srodek wymiany w warunkach gospodarki cyfrowej.
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Chcac wykorzystac rosnaca popularnosc stablecoindw, giganci sektora ptatnosci, tacy jak
Visa, Mastercard, Stripe i Klarna, wprowadzajg znaczace zmiany zwigzane ze
stablecoinami, dostrzegajac rewolucyjny potencjat tej technologii oraz technologii
blockchain w zakresie zwiekszenia szybkosci, obnizenia kosztow i wyeliminowania
dtugotrwatych problemoéw zwigzanych z ptatnosciami globalnymi, zwtaszcza
transgranicznymi.

llustracja 64: Istotne premiery i ogtoszenia dotyczace stablecoinéw w 2025 roku
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Uzytkownicy stablecoindw nadal wykazuja wyrazny popyt, ktory jest zgodny z rosnaca
podazg innowacyjnych projektéw i produktdw zwigzanych ze stablecoinami. W 2026 roku
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szes¢ nowych stablecoinéw przekroczyto prég 1 mld USD kapitalizacji rynkowej, co
podkresla duzy apetyt na réznorodne rozwigzania w zakresie stablecoinéw
dostosowane do potrzeb réznych odbiorcdw. Ten dynamiczny wzrost wskazuje na
ewoluujgce srodowisko i coraz wiekszg adopcje stablecoindw na rynku.

llustracja 65: Sze$¢ nowych stablecoinéw przekracza préog 1 mild USD kapitalizacji
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Zrédto: Artemis, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.
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BUIDL (BlackRock USD Institutional Digital Liquidity)

Wartos¢ BUIDL przekroczyta 1 mld USD dzieki zmianie podejscia do stablecoina
instytucjonalnego: traktowany jest on jako zabezpieczenie on-chain, a nie
pieniadz skupiony na obrocie detalicznym. W 2025 roku BlackRock zintegrowat
BUIDL bezposrednio z gtdéwnymi platformmami DeFi, takimi jak Aave i Maker,
umozliwiajac instytucjom osigganie zyskow z papieréw skarbowych podczas
korzystania z BUIDL do uzyskania ptynnosci, dzwigni i rozliczen. Sukces tego
mechanizmu sprawit, ze stokenizowane papiery skarbowe staty sie naturalnym
rezerwowym sktadnikiem aktywdw dla regulowanych finanséw on-chain, co
przyspieszyto szersze wejscie instytucjonalne do aktywdw rzeczywistych.

PYUSD (PayPal USD)

PYUSD osiagnat swa skale gtéwnie poprzez dystrybucje i doswiadczenie
uzytkownika. W 2025 roku firma PayPal kontynuowata obnizanie barier dla
uzytkownikow, pogtebiajac integracje PYUSD z wiasnym ekosystemem dla
konsumentdéw, w tym poprzez umozliwienie uzytkownikom Venmo
przechowywanie i przesytanie PYUSD z minimalng ekspozycjg na ztozonos¢
srodowiska on-chain. Oprdocz ptatnosci PYUSD w coraz wiekszym stopniu petnit
funkcje kapitatu rozliczeniowego z mozliwoscig programowania,
wykorzystywanego w inicjatywach pilotazowych i programach partnerskich w celu
finansowania kapitatochtonnych przeptywdw pracy, takich jak obliczenia, handel i

Caty rok 2025 i tematy na rok 2026 95



(©)

(4)

()

(6)

zachety na platformach. Ta ewolucja sygnalizuje istotng zmiane: przejscie od
stablecoindw jako prostych instrumentéw ptatnosci do stablecoinéw petnigcych
funkcje kapitatu obrotowego osadzonego bezposrednio na platformach
cyfrowych.

USD1 (World Liberty Financial)

USDI1 jest przyktadem, jak narracja, geopolityka i dystrybucja moze przyspieszy¢
adopcje. W 2025 roku stat sie stablecoinem, ktdry najszybciej przekroczyt préob

3 mld USD, przyjmujac jawnie polityczng, ,patriotyczng” pozycje. Kluczowym
kamieniem milowym byta adopcja tego stablecoina jako podstawowego srodka
rozliczeniowego w sieci Canton Network, z ktorej korzystajg duze globalne
podmioty zarzadzajace aktywami — dzieki temu USDI] stat sie cyfrowym dolarem
zblizonym do SWIFT dla instytucji i podmiotéw panstwowych poszukujacych
ekspozycji na USD poza tradycyjnymi kanatami.

USDtB (Ethena)

USDtB wyznacza odejscie Etheny od dolaréw syntetycznych w kierunku
pienieznego ekwiwalentu gotéwki klasy instytucjonalnej. Wprowadzony w
2025 roku USDtB jest w petni wspierany przez krétkoterminowe amerykanskie
bony skarbowe za posrednictwem BUIDL firmy BlackRock i petni raczej funkcje
stokenizowanego funduszu rynku pienieznego niz natywnego stablecoina
kryptowalutowego. W ramach sieci Ethena UDtB petni funkcje minimalizujacego
ryzyko odpowiednika USDe, przyciagajac konserwatywny kapitat i jednoczesnie
umozliwiajac ptynne przejscie do stosu ptynnosci Etheny o wyzszej rentownosci.

RLUSD (Ripple USD)

RLUSD firmy Ripple koncentruje sie na miedzybankowych rozliczeniach
transgranicznych. Stablecoin zostat wprowadzony w 2025 roku i wykorzystuje
relacje firmy Ripple z ponad 500 bankami. Zastapit on XRP w kanatach o niskigj
zmiennosci, gdzie przewidywalnos¢ jest wazniejsza niz spekulacje. RLUSD
pozycjonuje stablecoiny jako infrastrukture rozliczeniowa dla instytucji, tworzac
podstawy dla miedzybankowych pozyczek on-chain za posrednictwem
nadchodzacego protokotu pozyczkowego XRPL.

USDf (Falcon USD)

USDf stat sie czotowym stablecoinem zapewniajacym dochdd dzieki dywersyfikacji
bilansu. W 2025 roku jego model ,,uniwersalnego zabezpieczenia” umozliwiat
mintowanie na podstawie stokenizowanego ztota, obligacji i innych
stablecoinéw, co przyczynito sie do wartosci podazy przekraczajacej 1 mld USD.
Krotki depeg w potowie roku, ktéry zostat rozwigzany w sposob transparentny, w
ostatecznym rozrachunku zwiekszyt wiarygodnosc¢ stablecoina. Trajektoria USDf
sygnalizuje pojawienie sie stablecoinéw jako programowalnych instrumentéw
kredytowych, rozszerzajgcych tworzenie dolaréw on-chain na podmioty inne niz
banki i duze instytucje.

Nowa wielka széstka stablecoinow”, ktére przekroczyty 1 mld USD w 2025 roku, osiggnety
to z réznych powoddéw — zabezpieczenie (BUIDL), dystrybucja detaliczna (PYUSD i
USDtB), geopolityka (USD1), kanaty bankowosci (RLUSD) oraz inzynieria dochodowa
(USDf). Wskazuje to, ze nastepna faza wzrostu moze dotyczy¢ specjalizacji, a
niekoniecznie jednego uniwersalnego cyfrowego dolara.
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Stos stablecoinéw

Stablecoiny szybko staja sie samodzielnym sektorem w ramach branzy kryptowalutowe].
W ramach nowoczesnego ekosystemu stablecoinéw z 2025 roku istniejg cztery gtéwne
kategorie podmiotéw, ktdre tworzag warstwy stosu technologicznego stablecoindw. W
tym roku wielu z tych graczy zaczeto rozszerzac swoja dziatalnosc, aby uwzglednic¢ wiecej
produktow i funkcji, chcac w ten sposob zdobyc¢ wiekszg czes¢ stosu:

1.

Emitenci stablecoinéw, np. Tether, Circle, protokét Sky i protokdt Ethena,
obstuguja tworzenie i wykup stablecoinow. Jak dotad sg to podmioty, ktore
osiggaja najwieksze zyski, a wedtug doniesien Tether oczekuje 15 mid USD zysku
w 2025 roku, gtownie dzieki wolnym od ryzyka odsetkom z bondw skarbowych na
USDT w obiegu o wartosci 180 mld USD.

Dostawcy sieci obejmuja blockchainy takie jak Ethereum i Solana, ktére
umozliwiajg przechowywanie, przelewy i rozliczenia w stablecoinach. Najnowsze
podmioty obejmuja rowniez sieci blockchain skoncentrowane na ptatnosciach,
takie jak Plasma firmy Tether, Arc firmy Circle i Tempo firmy Stripe. Visa i
Mastercard rowniez zaczety dziataC w tej przestrzeni jako scentralizowani dostawcy
sieci ptatniczych, utatwiajac ptatnosci za pomoca stablecoinéw za posrednictwem
wiasnych sprawdzonych sieci kart ptatniczych.

Dostawcy infrastruktury (,dostawcy ustug ptatniczych”) obejmuja zaréwno
firmy z branzy fintech dziatajace w tradycyjnym obszarze ptatnosci, takie jak Stripe i
Paypal, jak i nowych graczy skupiajacych sie na stablecoinach, takich jak Bridge
(ktory zostat przejety przez Stripe pod koniec 2024 roku) oraz BVNK, w ktoéry Citi
Ventures zainwestowato w pazdzierniku 2025 roku przy szacowanej wycenie na
750 min USD. Firmy te zapewniaja infrastrukture niezbedna do utatwienia
akceptacji i wykorzystania stablecoinéw przez sprzedawcdéw i firmy na catym
sSwiecie.

Aplikacje dla konsumentéw (gietdy, neobanki i portfele) to ukierunkowana na
konsumenta czes¢ stosu, ktdra zapewnia odpowiedniki aplikacji bankowych do
obstugi ptatnosci i oszczednosci w stablecoinach. Ta kategoria obejmuje
najwieksze scentralizowane gietdy kryptowalutowe, z ktérych wszystkie uruchomity
funkcje ptatnosci w aplikacji umozliwiajace wydawanie stablecoindw i innych
kryptowalut (Binance jako pierwsza gietda uruchomita te funkcje w 2020 roku, a
nastepnie zrobity to Coinbase w 2022 roku i Kraken w 2025 roku).
Zdecentralizowane projekty neobankdw, takie jak Ether.fi i Mantle, rowniez
obstuguja przypominajace bankowos¢ funkcje oszczednosci i ptatnosci w
stablecoinach.
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llustracja 66: Stos technologii stablecoinéw w 2025 roku
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Zrédho: Binance Research

7.2 Stablecoiny na calym swiecie
Uzytkownicy detaliczni w regionach rozwijajacych sie

W ciggu ostatnich kilku lat stablecoiny staty sie kluczowymi instrumentami
umozliwiajacymi osobom fizycznym w krajach rozwijajacych sie dostep do stabilnego,
denominowanego w dolarach amerykanskich instrumentu przechowywania wartosci.
Rozpatrujac wolumeny Binance Pay (z ktdrych ok. 99% opiera sie na stablecoinie) w ujeciu
regionalnym, mozna zobaczy¢, ze regiony rozwijajace sie, takie jak Azja i MENAT (Bliski
Wschéd, Afryka Pétnocna i Turcja) odpowiadaja za wiekszosé wolumenu ptatnosci w
stablecoinach (odpowiednio 39,7% i 21,9%) na platformie Binance.
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llustracja 67: W przypadku uzytkownikéw Binance Pay regiony rozwijajace sie, takie
jak Azja i MENAT, zajmuj3a czotowa pozycje pod wzgledem wolumenu ptatnosci w
stablecoinach
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Zrédho: Binance Research, stan na 2025 r.

Stablecoiny jawig sie jako potezne narzedzie finansowego wiaczenia, dzieki ktéremu ok.
1,3 mld 0séb dorostych bez dostepu do ustug bankowych na catym swiecie — ok. 21%
globalnej populacji oséb dorostych - moze korzystaé z cyfrowych oszczednoséci, ptatnosci
i przelewoéw za pomoca telefonu komoérkowego i potagczenia z Internetem.

Ten efekt jest najsilniejszy na rynkach wschodzacych, gdzie wysoka inflacja, zmiennos¢
kursow walutowych i ograniczona infrastruktura bankowa napedzaja adopcje w regionach
rozwijajacych sie. W duzej mierze pokrywa sie to z regionalnym rozktadem wolumenow
Binance Pay, w ktdrych stablecoiny moga stuzy¢ jako tania i stabilna alternatywa do
przekazdéw pienieznych, hedgingu i codziennego handlu.

W miare dojrzewania branzy — przy jasniejszych regulacjach, takich jak amerykanska
ustawa GENIUS zwiekszajgca legitymizacje i integracje instytucjonalna — prawdopodobnie
zobaczymy rowniez rosnace przyjecie w regionach rozwinietych. Moze to przesunac
wolumeny transakcji w strone bardziej zrownowazonej dystrybucji geograficznej,
rozszerzajac zasieg stablecoinéw z niszowej uzytecznosci na zaniedbanych rynkach do
szerszej infrastruktury globalnej gospodarki cyfrowej.

Uzytkownicy instytucjonalni w regionach rozwinietych

W 2025 roku stablecoiny staty sie regulowanymi instrumentami finansowymi, ktére
zyskaty popularnosc nie tylko na wschodzacych rynkach, lecz takze w krajach rozwinietych
i sektorach instytucjonalnych. Wedtug badania firmy Ernst & Young z 2025 roku instytucje
w coraz wiekszym stopniu postrzegaja stablecoiny jako kluczowe rozwigzanie
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wzmachiajace wydajnosé ptatnosci transgranicznych, co podkresla ich rosnaca role w
globalnym ekosystemie finansowym.

llustracja 68: Badanie przeprowadzone przez EY wykazuje, ze ptatnosci dla
dostawcoéw i akceptacja transgranicznych ptatnosci firmowych s3a dla firm
kluczowymi wspétczesnymi przypadkami zastosowania stablecoinéw
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Zrédto: EY Parthenon, Binance Research, stan na 2025 r.

2026 rok bedzie prawdopodobnie rokiem konwergencji, poniewaz zaréwno instytucje
regulowane, jak i populacje z ograniczonym dostepem do ustug bankowych zaczynaja
wchodzi¢ na globalne i pozbawione granic tory technologii stablecoinéw. Wptyw na
globalng branze ptatnosci jest wyrazny i blyskawiczny. Technologia blockchain i
stablecoiny obnizajg koszt ptatnosci transgranicznych, zapewniajac niemal
natychmiastowe i tanie (czesto ponizej 1%) przelewy w pordwnaniu z tradycyjnymi
ptatnosciami obarczonymi optatami, czesto na poziomie 6-7%, i kilkudniowymi
opodznieniami — w szczegdlnosci w odniesieniu do przelewdw, przeptywdw B2B i rynkow
wschodzacych.

W pozycji, ktéra umozliwia osigganie najwiekszych korzysci, sa takie podmioty jak Stripe i
PayPal. Obydwie firmy aktywnie tworzga infrastrukture, ktéra napedza adopcje
stablecoindw, i korzystaja ze swych rozlegtych sieci dystrybucji oraz fundamentow
zgodnosci z przepisami. Firma Stripe zintegrowata wsparcie gtdwnych stablecoindw (np.
USDC w wielu sieciach), wprowadzita subskrypcje i uruchomita narzedzia do
niestandardowej emisji. PYUSD firmy PayPal odnotowat znaczacy wzrost, osiggajac
wartos¢ w obiegu na poziomie okoto 3,6-3,7 mld USD, napedzajac narzedzia handlowe
oraz fgczac ekosystemy kryptowalut i walut fiat. Te platformy sg gotowe przejac znaczna
czes¢ udziatu w rynku od starszych systemow.
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Pierwsza fale zmian odczujg prawdopodobnie banki skoncentrowane na klientach
detalicznych, gdy zaczna oni — zwitaszcza w regionach o wyzszej inflacji lub nizszym
dostepie do ustug bankowych — odchodzi¢ do szybszych, tanszych i bardziej rentownych
alternatyw stablecoinowych. Sieci kart ptatniczych, takie jak Visa i Mastercard, aktywnie
dostosowuja sie i nie czeka ich kategoryczne wyjscie z uzycia. Visa umozliwia rozliczenia w
USDC i obstuguje karty powiazane ze stablecoinami w ponad 40 krajach, a Mastercard
rozszerza narzedzia B2B do obstugi wielu stablecoindw. Obie sieci zachowuja przewage w
zakresie ochrony konsumentoéw, funkcji kredytowych i powszechnej obecnosci, ewoluujac
w strone sieci hybrydowych, ktére tgcza wydajnosc¢ stablecoindw z tradycyjnymi mocnymi
stronami.

W dtuzszej perspektywie 2026 rok bedzie zapamietany jako wyrazny punkt startowy
szerszej rewolucji w catej branzy finansdw, w ramach ktérej osoby fizyczne i firmy w coraz
wiekszym stopniu przyjmuja technologie blockchain jako domysiny mechanizm
transakcji finansowych, co fundamentalnie zmienia ptatnosci, skarbiec i nie tylko.

Stablecoiny inne niz amerykanskie

Na poczatku 2026 roku stablecoiny powigzane z dolarem amerykanskim stanowity
niemal 99% wartej okoto 300 mid USD t3cznej kapitalizacji rynkowej stablecoindw. USDT
i USDC dominowaty poprzez niezrownanag ptynnosc, globalne pary handlowe oraz
gwarantowane efekty sieci w sektorach DeFi i ptatnosci transgranicznych. Jednak
utrzymanie jasnosci regulacyjnej — takiej jak ramy MiCA w Unii Europejskiej, ktdre juz
podwoity kapitalizacje rynkowa stablecoinéw powigzanych z euro do mniej wiecej
685 mIn USD, jednoczesnie zwiekszajac dziewieciokrotnie wolumen transakcji — oraz
rownoczesne zmiany w Azji moga przyspieszyC przyjecie alternatywnych stablecoindw
powigzanych z walutami innymi niz dolar amerykanski.

llustracja 69: Istotne projekty stablecoinéw innych niz powigzane z USD ogtoszone w
2025 roku
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rozwinety ramy prawne, ktérych celem jest umozliwienie emisji
odpowiednich krajowych stablecoinéw zabezpieczonych waluta fiat.

Zrédho: Binance Research

Ta stopniowa dywersyfikacja moze zacza¢ ostabiaé¢ wirtualny monopol dolara, promujac
regionalng niezaleznos¢ w ptatnosciach, zabezpieczajac przed lokalnym ryzykiem
walutowym i umozliwiajac zgodne z przepisami stokenizowane finanse. Nalezy jednak
pamietac, ze istotna erozja pozostaje perspektywa dtugoterminowa, bioragc pod uwage
zdecydowana dominacje dolara amerykanskiego.

7.3 Perspektywy

Poczatek ,,wojny o interoperacyjnosc¢ stablecoinow”

Adopcja stablecoindw jest juz globalna i wcigz nabiera tempa, ale ekosystem pozostaje
strukturalnie rozdrobniony. Coraz wiecej gtéwnych marek zaczyna emitowacé wiasne
stablecoiny, dlatego kolejna faza konkurencji bedzie dotyczy¢ tego, kto kontroluje
interoperacyjnos¢ - system, ktéry umozliwia stablecoinom ptynne przemieszczanie sie
miedzy bankami, sieciami i emitentami.

Kluczowymi polami bitwy stajg sie trzy warstwy infrastruktury. Skoncentrowane na nich
projekty sa dostawcami topat w trwajacej ,stablecoinowej gorgczce ztota™

1. Bramki wejsciowo-wyjsciowe stablecoin o fiat
Mimo gtebi ptynnosci on-chain wiekszos¢ rzeczywistej aktywnosci ekonomicznej
WcCigz zaczyna sie i konczy w walutach fiat. Wydajne, zgodne z przepisami i
oferujace szeroki zasieg geograficzny bramki wejsciowo-wyjsciowe determinuja to,
gdzie stablecoiny moga by¢ wykorzystywane w duzej skali. Dostawcy, ktérzy
potrafig wyeliminowac ztozonos¢ operacji bankowych przy jednoczesnym
utrzymaniu zgodnosci z przepisami i btyskawicznego rozliczania, beda kontrolowac
gtdwna brame miedzy tradycyjnymi finansami a pienigdzem on-chain.

2. Ptynnos$é miedzy stablecoinami
Rynek stablecoinéw pozostaje podzielony wedtug emitentdw, co tworzy tarcia
miedzy USDT, USDC, PYUSD, FDUSD i innymi coinami. Ujednolicone warstwy
ptynnosci, ktére umozliwiaja niemal bezproblemowa wymiane miedzy
stablecoinami w stosunku 1:1 beda kluczowe z punktu widzenia ptatnosci,
zarzadzania skarbcem i efektywnoscia kapitatowa DeFi. W praktyce ta warstwa
funkcjonuje jako rynek wymiany walut dla cyfrowego dolara, a platformy, ktére
agreguja te ptynnosé, zyskuja potezne efekty sieciowe.

3. Plynnos¢ stablecoinéw cross-chain
Wykorzystanie stablecoindw w coraz wiekszym stopniu odbywa sie w wielu
sieciach, jednak ptynnos¢ wciaz jest podzielona na sieci L1, L2 i specyficzne dla
okreslonych aplikacji. Rozwigzania ptynnosci cross-chain — czy to za posrednictwem
natywnych mostéw, kanonicznych modeli mintowania i spalania, czy tez warstw
rozliczeniowych niezaleznych od sieci — sg niezbedne, by stablecoiny mogty
zachowywac sie jak prawdziwie globalny i zawsze dostepny skfadnik aktywow, a nie
tylko powigzany z okreslong siecia.
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Kolejni zwyciezcy w sektorze stablecoinéw beda nie tylko emitentami tokendw, lecz takze
wiascicielami tkanki tacznej, ktdra sprawi, ze dla uzytkownika koncowego stablecoiny
beda w peilni wymienne, pozbawione granic i niewidoczne. Ta ,wojna o
interoperacyjnosc” zdeterminuje, ktdre platformy przejma przeptywy ptatnosci, salda
skarbcow, a w ostatecznym rozrachunku takze rente ekonomiczna, ktéra uksztattuje
szkielet gospodarki internetowej przysztosci.

Eksplozja neobankdéw i wejscie rentownosci stablecoinéw do
gtéwnego nurtu

Dzis firmy moga o wiele tatwiej uruchamia¢ aplikacje portfeli o funkcjach bankowych
zbudowane na niewymagajacych zezwolenia stablecoinach i systemach blockchain. Z
punktu widzenia firm majacych kontakt z klientem otwiera to zupetnie nowy zestaw
zwiazanych z finansami punktéw kontaktu z uzytkownikami koncowymi, potencjalnie
przeksztatcajgc zaufang marke konsumencka w bank dla klientéow detalicznych.
Technologia blockchain wyktadniczo przyspieszy rozwéj finansowania wbudowanego.

W 2025 roku infrastruktura stablecoindw i blockchain osiggneta punkt, w ktérym jest w
stanie obstugiwac globalne wolumeny transakcji zaréwno od uzytkownikéw
instytucjonalnych, jak i detalicznych. Od 2026 roku zaczniemy obserwowac, jak przyszte
zastosowania napedzaja globalny, masowy rozwdj infrastruktury blockchain we wszystkich
sektorach gospodarki cyfrowej.

Wzrost ten bedzie zalezny od dwdch gtownych czynnikow:

1. Dla sprzedawcoéw i instytucji: adopcja stablecoindw przez gtdwne instytucje w
celu rozliczania ptatnosci. W szczegdlnosci w przypadku ptatnosci transgranicznych
moze to btyskawicznie zwiekszy¢é marze zysku o co najmniej 2%. Stablecoinowa
rewolucja wypetni sig, gdy duze, globalne i znane firmy, takie jak YouTube lub
Netflix, zaczna przyjmowac ptatnosci w stablecoinach (zwtaszcza gdy transakcje
beda realizowane w trybie on-chain).

2. Dla konsumentow: konsumenci na catym swiecie zostang przyciggnieci do
aplikacji bankowych i fintech opartych na stablecoinach wyzszymi odsetkami od
oszczednosci, jakie moga one zaoferowac. Neobanki obstugujace stablecoiny, ze
wzgledu na to, ze sg w duzej mierze zbudowane na podstawie istniejgcej
infrastruktury blockchain, beda prawdopodobnie miaty nizsze koszty ogélne niz
tradycyjne banki. W potaczeniu z ograniczeniem roli posrednikéw finansowych, na
ktdre pozwala technologia blockchain, oznacza to, ze takie neobanki obstugujace
stablecoiny beda w stanie zaoferowac klientom wyzsze zyski z oszczednosci.
Rozwdj stablecoindw przynoszacych zyski dodatkowo przyspieszy ten trend,
poniewaz stang sie one tatwymi w integracji mechanizmami dla kazdej nowej
aplikacji finansowej dla konsumentéw.

Stablecoiny przynoszace zyski

Jednym z gtdwnych czynnikdéw napedzajacych masowa adopcje stablecoinéw, zwiaszcza z
punktu widzenia konsumentow, bedzie szeroki dostep do atrakcyjnych zyskdow ze
stablecoindw.
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llustracja 70: Ekosystem stablecoinéw przynoszacych zyski rosnie bardzo szybko, co
wskazuje na staly apetyt na inwestycje i eksperymentowanie
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Zrédto: StableWatch

Stablecoiny przynoszace zyski stuzg do przenoszenia zysku wygenerowanego przez ich
bazowe zabezpieczenie — zazwyczaj aktywa o niskim ryzyku, ktére przynosza zysk —
bezposrednio do posiadacza tokena, tworzac sktadnik aktywow, ktdry petni funkcje
zarodwno stabilnego srodka wymiany, jak i efektywnego instrumentu. Obecnie termin
~Przynoszace zyski” obejmuje dwa rézne modele ryzyka:

1. Tokenizowane aktywa $wiata rzeczywistego (RWA): najbardziej powszechna
forma, w ktorej zabezpieczenie fiat jest inwestowane w przynoszace zyski aktywa o
wysokiej ptynnosci, takie jak amerykanskie bony skarbowe lub fundusze rynku
pienieznego (MMF). Zysk jest przekazywany do posiadacza, czesto poprzez
automatyczne zwiekszenie wartosci tokena (np. USDM od Mountain Protocol).

2. Zdecentralizowane strategie dochodowe: obejmuja one nadmiernie
zabezpieczone stablecoiny (takie jak obecny model DAI/USDS) lub protokoty
syntetycznego dolara (takie jak USDe firmy Ethena), ktére generuja zyski poprzez
strategie on-chain, takie jak staking, pozyczki lub zabezpieczanie derywatow.

Przez wiele lat firma Tether (emitent USDT) osiggata potezne zyski z nieobciazonych
ryzykiem odsetek od rezerw zabezpieczajacych kapitalizacje rynkowa USDT w obiegu
wynoszaca 187 mid USD.
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llustracja 71: Mozliwosci osiggania zyskow firmy Tether osiggajg poziom najwiekszych
bankéw na swiecie, dzieki czemu emisja stablecoinéw jest bardzo lukratywna szansa
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Zrédto: Raporty o zyskach firmy, Binance Research, stan na Il kwartat 2025 r.

Dominacja firmy Tether pozwolita jej utrzymac znaczng czes¢ zyskow z rezerw. Jednak
wraz z pojawieniem sie nowych emitentéw stablecoindw konkurujgcych w tej przestrzeni
jednym z gtéwnych narzedzi pozyskiwania klientéw, ktére firma zaczeta stosowad, jest
przekazywanie posiadaczom stablecoina czesci zyskdw z odsetek od rezerw. Przyktadowo,
W momencie pisania niniejszego raportu, PYUSD firmy PayPal nagradza posiadaczy w jej
aplikacji zyskiem na poziomie ok. 4% APR. Podobnie firma World Liberty Financial
niedawno rozpoczeta ograniczong czasowo kampanie Binance Earn, ktéra trwa do

23 stycznia 2026 roku i oferuje posiadaczom USD120% APR. Wraz z dalszym wzrostem
konkurencji mozemy liczy¢ na to, ze takich kampanii bedzie wiecej (zabezpieczany przez
Tether neobank Plasma One ma zaoferowac¢ 10% APR na USDT), co przyniesie
konsumentom wyzsze i dostepne w skali globalnej odsetki od oszczednosci
denominowane w USD.

Mozna spodziewac sie, ze coraz wieksza konkurencja zwiekszy liczbe takich kampanii
promocyjnych i zorganizowanych programéw nagréd. Niskie koszty operacyjne
technologii blockchain — niemal natychmiastowe rozliczenia, minimalna liczba
posrednikow i efektywne zarzadzanie rezerwami — umozliwiajg emitentom, firmom z
branzy fintech i bankom nowej generacji przekazywanie wiekszej czesci dochodoéw z
odsetek z bonéw skarbowych w poréwnaniu z tradycyjnymi systemami bankowymi. Ta
dynamika moze zapewnic¢ wyzsze i dostepne w skali globalnej odsetki od oszczednosci
denominowane w USD, zwtaszcza w regionach o nizszej dostepnosci ustug bankowych.

Wraz z dalszym rozwojem technologii stablecoindw i blockchain w gospodarce

internetowej zaczniemy dostrzegac¢ nowe produkty, funkcje i doswiadczenia finansowe,
ktore moga istniec tylko dzieki interoperacyjnosci wartosci cyfrowych i pieniedzy, jaka
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umozliwia blockchain. Trend ten bedzie przybiera¢ na sile wraz z rozwojem handlu
opartego na agentach i szybko wprowadzi nas w $wiat, w ktérym wartosé¢ cyfrowa i
pieniadze przeptywaja tak sprawnie, jak przeptywaja obecnie informacje w Internecie.
Otwiera to zupetnie nowe mozliwosci osiggania zysku z nabierajgcej rozpedu gospodarki
cyfrowej dla firm i 0séb fizycznych, poniewaz zwiekszona interoperacyjnos¢ pozwala na
tworzenie nowych, wbudowanych i cyfrowych rynkow.
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Dla branzy kryptowalutowej, zwtaszcza z punktu widzenia konsumenta, 2026 rok jest
kluczowym momentem, w ktérym dojrzatosc infrastruktury osigga poziom rzeczywistej
realizacji. Wraz z przyspieszeniem procesu tworzenia stosownych przepisdw — czego
dowodem jest wdrozenie ustawy GENIUS i przewidywane prawodawstwo dotyczace
struktury rynku — instytucje nie tylko zauwazaja technologie blockchain, lecz takze
aktywnie jg integruja, od rozliczen w stablecoinach po stokenizowane aktywa. Daje to
twércom doskonata okazje do dostarczenia dopracowanych produktéw klasy
konsumenckiej, ktore moga obstugiwac podstawowe zalety technologii blockchain:
szybsze transakcje, nizsze koszty i prawdziwg interoperacyjnosc — aby wdrozy¢ kolejny
miliard uzytkownikow, przyciggajac ich intuicyjnymi w obstudze aplikacjami, ktére dzis
konkuruja ze soba.

Na razie jednak, cho¢ blockchain czesto jest okreslany mianem ,kolejnej rewolucji
internetowej”, jego transformacyjny wptyw na obecnych gigantéw Internetu moze okazaé
sie daleko bardziej ewolucyjny niz przetomowy. W przeciwienstwie do oryginalnego
Internetu, ktéry wywrécit do géry nogami imperia medialne sprzed ery cyfrowej,
technologia blockchain jawi sie jako naturalne przedtuzenie istniejacej sieci — dodajac
programowalna wartos¢ do swobodnego przeptywu informacji w Internecie. Dzieki temu
firmy z sektora Big Tech i internetowego o ugruntowanej pozycji moga wykorzystac te
technologie do zwiekszenia wydajnosci swoich rozlegtych sieci (np. poprzez portfele
kryptowalutowe, prywatne sieci lub ptatnosci on-chain). W takiej sytuacji efekt
ugruntowanych sieci sprawia, ze dla start-upéw dziatajacych wylacznie w branzy
kryptowalutowej stworzenie od podstaw zupetnie nowych ekosysteméw
konsumenckich stanowi ogromne wyzwanie.

W przypadku samej technologii blockchain jako nowej sieci infrastrukturalnej rozwaj
nigdy nie byt bardziej oczywisty. Najbardziej wymownym wskaznikiem jej globalnej
adopcji jest liczba aktywnych adreséw on-chain - to wartosc¢, ktdra spokojnie, ale
systematycznie wzrastata od momentu uruchomienia pierwszego blockchaina, co
odzwierciedla konsekwentne i state zaangazowanie uzytkownikéw na catym swiecie. W
czerwcu odnotowali$my miesieczny szczyt aktywnych adreséw powyzej 300 min,
nastepnie po spadku przed koncem roku utworzyta sie nowa, wieksza baza liczaca ok.
230 min.

llustracja 72: Miesieczna liczba aktywnych adreséw blockchain utrzymuje trend
wzrostowy, osiggajac szczyt na poziomie ok. 314 min w czerwcu 2025 roku
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Co do zasady, technologia blockchain to protokét peer-to-peer, opracowany z mysla o
wyeliminowaniu zaleznosci od zaufanych posrednikdw — gtdwnie tradycyjnych instytucji
finansowych — w transferach wartosci i koordynacji cyfrowej. Kazdy nowy aktywny adres
wyktadniczo zwieksza potencjat sieci, mnozac bezposrednie, niewymagajace zaufania
potaczenia miedzy uczestnikami.

Ten skumulowany efekt generuje zaawansowane efekty sieciowe: rosnaca liczba
uczestnikéw powoduje wzrost liczby interakcji niewymagajacych zaufania, przyspiesza
innowacje w zakresie zdecentralizowanych finanséw, ptatnosci, tozsamosci i powigzanych
aplikacji oraz wzmacnia ogdlng odpornosé. Liczba aktywnych adreséw utrzymuje
trajektorie wzrostowa, a blockchain kontynuuje przejscie od technologii eksperymentalnej
do niezawodnego i ugruntowanego szkieletu bezpiecznej, zdecentralizowanej
koordynacji cyfrowej — co jest odzwierciedleniem organicznej, napedzanej strukturalnie
adopcji o rosnacej dynamice.

8.1 Neobanki i portfele

W obliczu narastajacej konkurencji ze strony internetowych gigantow srodowiska Web2
natywne portfele kryptowalutowe wyrézniaja sie jako jedna z najbardziej stabilnych
kategorii produktéw. Marki takie jak MetaMask i Phantom zbudowaty potezne grupy
lojalnych uzytkownikéw — MetaMask ma ponad 30 milionéw aktywnych uzytkownikéw
miesiecznie, a Phantom okoto 15-17 min - co sprawia, ze s3 domyslinymi bramkami dla
miliardow interakcji on-chain. Gietdy CEX rozwinely sie jeszcze bardziej. Na koniec roku
Binance przekroczyta 300 min zarejestrowanych uzytkownikéw, a Coinbase okoto

120 miIn uzytkownikdw. Te ukierunkowane na konsumentoéw marki kryptowalutowe w
coraz wiekszym stopniu ewoluowaty w strone kompleksowych platform
przypominajacych neobanki, ktére oferujg produkty bankowe, ptatnicze, karty i
rentownosc¢ na bazie globalnych systemow blockchain niewymagajgcych zezwolen.
Jednoczesnie fintechy dziatajagce w Web2 réwniez zwracaja na to uwage i zaczynaja
rozszerzac¢ pakiet swych produktéw o funkcje blockchain.
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llustracja 73: Srodowisko neobankéw ulega szybkiej zmianie, w ramach ktérej
aplikacje konsumenckie Web2 i Web3 zaczynaja sie wzajemnie inspirowac
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Technologia blockchain zawsze byta przede wszystkim warstwa infrastruktury, a
konsumenci — dos¢ rozsadnie — w niewielkim stopniu zwracaja uwage na technologie,
ktdéra lezy u podstaw ich aplikacji finansowych, platform spotecznosciowych i gier.
Oczekuja po prostu doskonatych doswiadczen przy nizszych kosztach. Wraz z
dojrzewaniem rozwigzan skalujacych blockchain (L2 na Ethereum, bardzo wydajne sieci
takie jak Solana i wschodzace rozwigzania alternatywne) te sieci moga wreszcie
obstugiwaé wolumeny transakcji w skali globalnej. Otwiera to mozliwosé tworzenia
przelomowych aplikacji dla konsumentéw w otwartej infrastrukturze peer-to-peer.
Jak wspomniano wczeséniej, najbardziej wyraznym przykiadem dopasowania produktu
do rynku w sektorze kryptowalutowym jest portfel do samodzielnego zarzadzania
srodkami i ,neobank Web3”. Te narzedzia sa dla uzytkownikdéw gtéwnym interfejsem,
ktory umozliwia dostep do swiata on-chain oraz zarzadzanie aktywami, interakcje z
aplikacjami dApp i wykonywanie codziennych dziatan finansowych.

Ten fakt jest prawdopodobnie najbardziej widoczny w stanie zdecentralizowanych
mediéw spotecznosciowych na koniec 2025 roku. Pomimo wielu lat eksperymentow i
szumu wokot protokotdw spotecznosciowych on-chain (np. Farcaster, Lens) ich adopcja
pozostaje niszowa, a wiekszos¢ platform ma trudnosci z utrzymaniem liczby ponad
kilkudziesieciu tysiecy aktywnych uzytkownikéw dziennie. Dla poréwnania portfele takie
jak MetaMask i Phantom staty sie nieodzownymi narzedziami codziennego uzytku dla
milionéw oséb, co pokazuje prawdziwg moc utrzymania i uzytecznosci. Uzytkownicy nie
musza interesowac sie koncepcja ,decentralizacji”, ale wielokrotnie wracajg do produktdw,
ktdre zapewniaja ptynna i samodzielng kontrole nad ich cyfrowym zyciem. Portfele staty
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sie cichymi zabéjcami aplikacji kryptowalutowych dla konsumentéw - s3 stabilne i w
miare dojrzewania infrastruktury moga oferowac szerszy zakres ustug finansowych.

8.2 Platformy spotecznosciowe

Odwrot Farcastera

llustracja 74: Farcaster odchodzi od platformy skupionej na spotecznosci, by
skoncentrowac sie na portfelu kryptowalutowym
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protocol.
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Zrodto: Farcaster (@dwr), stan na 7 grudnia 2025 r.

Protokdt Farcaster, ktéry zdobyt popularnosé na poczatku roku, w grudniu poinformowat o
strategicznym odejsciu od zdecentralizowanej platformy spotecznosciowej, by
skoncentrowac sie na funkcjach portfela kryptowalutowego. Po pieciu latach
funkcjonowania protokotu w formie sieci spotecznosciowej blockchain wspoétzatozyciel
Dan Romero wyjasnit w serii wpisow, ze zespot nie byt w stanie osiggnac¢ zrbwnowazonego
wzrostu platformy podobnej do Twittera. 7 grudnia Romero stwierdzit, ze mimo 4,5 roku
dziatan skoncentrowanych przede wszystkim na platformie spotecznosciowej nie spetnita
ona oczekiwan, natomiast adopcja portfela wykazata obiecujgcy wzrost, co skionito zespdt
do skupienia sie ha nowym kierunku dziatan.
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llustracja 75: Aktywnos¢ spotecznosciowa w protokole Farcaster osiggneta szczyt w
sierpniu i od tego momentu wykazywata stagnacje
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Zrédto: Dune Analytics (@decasonic), Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Ostatni zwrot protokotu Farcaster wskazuje na szersze zjawisko: w kryptowalutowej
warstwie konsumenckiej zwyciestwo przypada portfelom, ktére zapewniaja rzeczywista
wartos¢, lojalnos¢ i podstawe dla kolejnej fali innowacji finansowych.

Stare sieci, nowa technologia

Wraz z gto$ng zmiana kierunku dziatania protokotu Farcaster pod koniec 2025 roku —
odejsciem od protokotu spotecznosciowego na rzecz modelu opartego na portfelu — oraz
utrzymujaca sie stagnacja projektdw takich jak friend.tech (w duzej mierze porzucony
od 2024 roku) i Lens Protocol (nadal niszowy pomimo ulepszen infrastruktury) wizja w
petni zdecentralizowanych platform medidw spotecznosciowych wypierajacych
dotychczasowych liderdw, takich jak Facebook czy X, wydaje sie coraz mnigj
prawdopodobna.

Typowe sieci spotecznosciowe on-chain nie potrafity poradzi¢ sobie z wyraznymi efektami
sieciowymi gigantéw Web?2, z ktérych bibliotek zawartosci i ptynnych doswiadczen z
przyzwyczajenia korzystaja miliardy uzytkownikéw. Mimo wielu lat innowacji — takich jak
ramki, mini aplikacje, przenosne profile — zdecentralizowane platformy nie zdotaty
utrzymac popularnosci w mainstreamie, a dzienna liczba aktywnych uzytkownikéw byta
czesto zawyzana przez boty lub krotkotrwate spekulacje, rzadko wykraczajac poza kregi
zwigzane z kryptowalutami.

Zamiast tego, w miare dojrzewania infrastruktury blockchain i jej gtebszej integracji z

gospodarka internetowa w szerokim ujeciu, bardziej prawdopodobna sciezka rozwoju jest
adopcja funkcji kryptowalutowych przez istniejace platformy Web2. Ta odwrdcona
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integracja moze rozpoczac sie od bezproblemowych ptatnosci stablecoinami i
przelewami peer-to-peer, ewoluujac w kierunku rzeczywistej przenosnosci danych i
samodzielnego zarzadzania srodkami — czyli elementdw, ktére zdecentralizowane
start-upy promowaty, ale nie potrafity ich rozwina¢ na duza skale.

Swietnym przyktadem s3 biezgce dziatania Elona Muska przeksztatcajace X w ,,aplikacje
do wszystkiego” za pomoca wdrozenia ptatnosci, cyfrowych portfeli i ustug finansowych
X Money w latach 2025 i 2026. Poczatkowe funkcje koncentruja sie na systemach fiat
(partnerstwo z dostawcami takimi jak Visa), jednak przychylne kryptowalutom poglady
Muska i ogromna baza uzytkownikdéw platformy idealnie pozycjonuja ja do przysztych
integracji stablecoindw, a nawet natywnych kryptowalut. Pozwolitoby to uzytkownikom na
korzystanie z zalet blockchain bez odchodzenia od znajomego interfejsu.

Ta hybrydowa przysztos¢ jest zgodna z zachowaniami uzytkownikéw: wiekszosé oséb za
priorytet uznaje wygode, niskie koszty i niezawodnos¢, a nie ideologiczna
decentralizacje. Rozwiagzania skalujace sprawiajg, ze doswiadczenia on-chain staja sie
niewidoczne, dlatego zwyciezcami moga by¢ nie nowe protokoty, ale giganci, ktorzy
nakfadaja warstwe uzytecznosci kryptowalut na swojg istniejgca infrastrukture.

Nowe produkty, nowe sieci

Masowa adopcja aplikacji opartych na technologii blockchain nie bedzie napedzana
wytgcznie urokiem decentralizacji. Podobnie jak w przypadku kazdego przetomowego
produktu konsumenckiego — od smartfondw po ustugi streamingowe — sukces zalezy od
dostarczenia innowacyjnych funkcji, doskonatej funkcjonalnosci i ptynnego
doswiadczenia, ktére rozwigzuja rzeczywiste problemy lub s3 lepsze od istniejacych
przy nizszej cenie.

Ta zasada jest wyraznie widoczna we wschodzacych kategoriach, takich jak rynki
prognostyczne (np. dynamiczny wzrost Polymarket w 2025 roku z wolumenem
przekraczajgcym dziesigtki miliardéw dolaréw w przypadku waznych wydarzen) i
sfinansowane aplikacje spotecznosciowe. Doskonatym przyktadem jest tu fomo,
pierwsza spotecznosciowa aplikacja do handlu kryptowalutami wprowadzona w maju
2025 roku. Opracowana przez zespodt specjalistéw z Uniswap, OpenSea, dYdX i Google
aplikacja fomo szybko zdobyta popularnosé, osiggajac 120 000 uzytkownikéw pod koniec
2025 roku przy wsparciu finansowania na poziomie 17 min USD pozyskanego w serii A
przeprowadzonej przez Benchmark.

Aplikacja eliminuje tradycyjne problemy za pomoca wymiany miedzy sieciami bez optat
za gaz, wbudowanych portfeli do samodzielnego zarzadzania srodkami i intuicyjnych
narzedzi spotecznosciowych, takich jak wybrane kanaty informacyjne, wyszukiwanie
znajomych poprzez integracje z platforma X oraz copy-trading najlepszych traderéw —to
wszystko w eleganckim interfejsie dostosowanym do urzadzen przenosnych. Doniesienia
medialne sg zdominowane przez gospodarke uwagi i stokenizowane aktywa rzeczywiste.
W tych warunkach fomo pozycjonuje sie jako ptynne centrum odkrywania, handlu i
nawigzywania kontaktéw wokodt aktywow cyfrowych, przyciagajac zwyktych
uzytkownikéw bez koniecznosci dysponowania wiedzg specjalistyczng na temat
technologii blockchain.
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llustracja 76: Aktywnosé w aplikacji fomo osiagneta szczyt w pazdzierniku, a obecnie
notuje dzienny wolumen handlowy na poziomie ok. 1 min USD
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Zrédto: Dune Analytics (@adam_tehc), Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Patrzac w przysztosé, wraz z upowszechnianiem sie programowalnych walut cyfrowych -
gtéwnie stablecoinéw — w szeroko pojetej gospodarce internetowej pojawi sie fala
innowacji w zakresie wbudowanych finanséw. Otwarte i interoperacyjne systemy
publicznych sieci blockchain umozliwiaja ptynna integracje ptatnosci, rentownosci,
pozyczek i przelewdw bezposrednio z platformami, aplikacjami i sSrodowiskami. Od
neobankdw i aplikacji spotecznosciowych po e-commerce i gry — te funkcje beda
niewidoczne, ale przetomowe, a priorytetem dla nich beda wygoda, szybkos¢ i
oszczednosé, a nie ideologia. Efekt: uzytecznosc blockchain osadzona w codziennym zyciu,
napedzajgca adopcje poprzez namacalne korzysci, a nie abstrakcyjne zasady.
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8.3 NFTigry

W 2025 roku zaréwno sektor NFT, jak i sektor gier blockchain odnotowaty istotny regres.
Ogodlna wycena NFT spadta, sprowadzajac catkowitg kapitalizacje rynkowa sektora NFT do
mniej wiecej 2,5 mld USD. Inwestycje GameFi spadly 0 55% w ujeciu rocznym, a aktywne
portfele w sektorze gier blockchain skurczyty sie w ciggu roku, tracac kolejne 4,4% w il
kwartale 2025 roku, co wskazuje na ciggte wyzwania w zakresie utrzymania
uzytkownikéw i monetyzacji po okresie popularnosci play-to-earn.

Wociaz jednak te sektory maja wyjatkowa pozycje, aby zosta¢ pionierami sieci
internetowych blockchain w 2026 roku i w dalszej przysztosci. Gry w szczegdlnosci
utatwiajg tworzenie nowych wykreséw spotecznych z kazdym osiggajacym sukces
tytutem - lojalne spotecznosci tworzace sie wokdt tytutdw, studiow i ekonomii graczy —
ktére moga by¢ tokenizowane od samego poczatku. Gry i studia, ktére efektywnie
integruja sieci blockchain jako cyfrowe warstwy finansowe, majag potencjat, by
wzmacniac swoje ekosystemy, a takze by¢ moze odblokowac nowe, trwate i sprawiedliwe
systemy dystrybucji oraz monetyzacji.

Wskazniki adopcji ukazuja wysoki potencjat sektora w 2025 roku, jednak jak wiemy, rozwoj
NFT i gier Web3 notowat spore problemy w ciggu tego roku. Ceny NFT spadity o ok. 69%,
osiggajac kapitalizacje rynkowa na poziomie 2,5 mld USD (okoto potowy catkowitej
kapitalizacji rynkowej skérek CS2).

llustracja 77: Ceny NFT spadaja, a catkowita kapitalizacja rynkowa na koniec roku byta

nizsza o ok. 69%, osiggajac ok. 2,5 mld USD
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Zrodto: Coingecko, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.
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W sektorze gier w 2025 roku odnotowalismy szereg przypadkéw zamkniecia projektéw.
Wiele z tych projektdw pozyskato ponad 10 min USD.

llustracja 78: W 2025 roku zamknieto wiele istotnych projektéw gamingowych, z

ktérych wiele pozyskato finansowanie na poziomie powyzej 10 min USD
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Zrédto: Decrypt, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 r.

Powyzsza tabela zawiera szes¢ duzych tytutdw, ktére pozyskaty finansowanie
przekraczajace 10 min USD i rywalizowaty z grami AAA o srednim budzecie. Finansowanie
tych tytutéw znacznie przekroczyto typowe koszty produkcji gier niezaleznych (ok.

300 tys. USD) i zblizyto sie do poziomu gier klasy AA, ale nietrwate modele ,play-to-earn”,
spekulacyjna sprzedaz NFT, tarcia zwigzane z technologia blockchain oraz mnigjsze
zainteresowanie kryptowalutami ze strony inwestoréw venture capital spowodowaty
niedobodr srodkdw finansowych. Podstawowym problemem byto przedktadanie
popularnosci tokenodw i szybkiego zarobku nad angazujaca rozgrywke, co dowodzi tylko,
Ze potezne finansowanie nie zastepuje ciekawej rozrywki ani prawdziwego
utrzymania graczy na rynku, ktéry nadmiernie wynagradzat spekulacje, a nie
potwierdzong jakos¢ produktu.

Porazka skoérek CS2

W tym dos¢ spokojnym roku dla gier krypto najistotniejszy moment z punktu widzenia
rynku aktywéw cyfrowych byt zwigzany paradoksalnie z grg Counter-Strike 2.
Wprowadzona przez Valve 22 pazdziernika 2025 roku aktualizacja ,Re-Retake Update”
spowodowata ostra przecene skorek CS2, co podkreslito, jak wrazliwa jest wiasnosé
cyfrowa w scentralizowanych ekosystemach. Poprzez modyfikacje istniejgcej od dawna
mechaniki , Trade Up Contract” — umozliwiajacej graczom wymiane pieciu przedmiotéw
Covert na gwarantowany noz lub rekawice — aktualizacja gwattownie zmienita dynamike
podazy w gérnym segmencie rynku.

Efekt byt natychmiastowy i potezny. Zagregowana kapitalizacja rynkowa skérek CS2
spadta w przyblizeniu z 5,9 mld USD do 3,5 mld USD, wymazujac okoto 40% wartosci w
ciggu kilku dni; dopiero pdzniej stopniowo odrabiata straty, osiagajac okoto 5,6 mld USD w
momencie pisania niniejszego raportu. Po odbiciu skorki CS2 utrzymuja wartos¢ ponad
dwukrotnie wiekszg niz caty rynek NFT (obecnie ok. 2,5 mld USD), co podkresla
uderzajaca statystyke: najwieksza obecnie gospodarka aktywow cyfrowych funkcjonuje
catkowicie poza systemem kryptowalutowym i ma wieksze znaczenie ekonomiczne niz
wiekszos¢ ekosystemow gier on-chain.

Z mechanicznego punktu widzenia blockchain oferuje graczom kupujacym skorki CS2 lub
korzystajacym z nich niewielka uzytecznos$¢, poniewaz te aktywa w praktyce juz
funkcjonuja jako NFT, charakteryzujac sie otwartymi platformami handlowymi, wycena i
handlem peer-to-peer. Niepowodzenie ma w tym przypadku jednak charakter nie
techniczny, a instytucjonalny. Aktualizacja Re-Retake Update udowodnita, ze gracze
posiadajg odwotywalne licencje, a nie wkasnosc¢: lata kumulowania wartosci moga zostac
przecenione w jednej chwili poprzez jednostronng zmiane regut.

W tym miejscu gry krypto muszg sie zdefiniowac na nowo — nie jako lepszy produkt, ale
jako rozwiazanie ideologiczne i strukturalne. Wraz z odejsciem od spekulacji sieci
blockchain coraz czesciej staja sie infrastruktura dla wiarygodnej wiasnosci cyfrowej,
gdzie zasady dotyczace aktywow sa przejrzyste, zarzadzanie jest ograniczone, a wartosc
nie moze by¢ dowolnie zmieniana. Zatamanie skorek CS2 stuzy jako rzeczywisty test dla
scentralizowanych gospodarek cyfrowych, a takze jako przypomnienie, ze gtéwna
obietnica gier krypto nie jest lepsza grafika lub szybszy handel, ale rozwigzanie
infrastruktury cyfrowej, ktore pozwala na trwatg wartosé wtasnosci uzytkownika w
cyfrowym s$wiecie.
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Gry jako nowe sieci

Gry ze swej natury tworzg aktywne sieci graczy, deweloperéw i twércow tresci,
przeksztatcajac indywidualng rozrywke w systemy wspdtpracy, w ktérych umiejetnosci,
historie i innowacje rozkwitajg organicznie. Jesli sieci blockchain sg wplecione w sposéb
przemyslany — z priorytetem dla cyberpunkowej etyki sprawiedliwosci, przejrzystosci i
dostepnosci — moga rozwinac sie w cos wiecej niz zwykite centra spotecznosciowe. Zamiast
wyzyskujacych systemow typu ,play-to-earn”, ktére byty przyczyna niepowodzen w

2025 roku, ptynna mechanika sieci blockchain pozwala graczom na rzeczywista
sprawczosé: weryfikowalng wiasnosc aktywow, natychmiastowe mikroptatnosci
transgraniczne oraz zdecentralizowane zarzadzanie umozliwiajace spotecznosciom
gtosowanie nad aktualizacjami lub monetyzowanie moddw bez posrednikdw.

Patrzac w przysztosé, to potaczenie zwiastuje nowa ere gier sieciowych, w ktdrych
systemy ekonomiczne staja sie tak intuicyjne jak wejscie do gry. Wyobrazmy sobie gildie
finansujace rozbudowe ze wspdlnego skarbca, twdrcdw otrzymujacych tantiemy z
generowanych przez uzytkownikéw zadan transmitowanych na catym swiecie lub
gospodarki oparte na sztucznej inteligencji dostosowujace sie w czasie rzeczywistym do
zachowan graczy — wszystko to w sieciach blockchain niewymagajacych zezwolen.
Rezygnujac z tokenomiki opartej na popularnosci na rzecz projektéw stawiajacych na
pierwszym miejscu uzytecznosé, gry Web3 moga stworzy< samowystarczalne swiaty,
przyciagajac miliardy do gospodarki metaverse.

Przyktadem takiego projektu jest Fableborne, ktdry rozwinat silne spotecznosci skupione
wokot tokena i sieci blockchain, przyciagajac ponad 100 000 graczy do swej pierwszej gry
Nna urzadzenia przenosne.

llustracja 79: Gra akcji RPG typu base builder zatytutlowana Fableborne w grudniu
2025 roku wprowadzita otwarte beta testy, ktére we wczesniejszych okresach
przyciagaty ponad 100 000 aktywnych uzytkownikéw dziennie

COLLECT,
THE ORBS o%

It

Zrodto: Play to Earn

Sukces Fableborne w 2025 roku demonstruje potencjat dobrze wdrozonych
mechanizmow Web3 w celu zwiekszenia utrzymania graczy i ich nawykoéw wydatkowania
srodkoéw. Sezon 4, ktdry rozpoczat sie w grudniu 2025 roku, wykazat wyzsze wskazniki.
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llustracja 80: Sezon 4 Fableborne wykazat lepsze wskazniki utrzymania i wydatkow
konsumenckich niz podobne gry F2P na urzadzenia przenosne

Wskaznik Wartos$é poréwnawcza Wskaznik KPI S4
mobilnych gier strategicznych Fableborne
F2P

Utrzymanie w dniu 1 40% 63%

Utrzymanie w dniu 3 25% 52,7%

Utrzymanie w dniu 7 20% 41%

Wskaznik konwersji od 2,5 do 4% 5%

zakupoéw w aplikacji (IAP)

Przychéd z IAP na pobranie 0,9-15USD 2,32

Sredni dzienny czas gry na  50-70 minut 189 minut

uzytkownika

Srednia liczba sesji na 3-5 4,52

dzien

Zrodto: Fableborne, Binance Research, stan na grudzien 2025 r.

Wraz z postepujaca integracja technologii blockchain z gtéwnymi sektorami technologii i
finanséw rosnie potencjat szerszego rozpowszechnienia podstawowych wartosci
cypherpunku i wczesnych kryptowalut — sprawiedliwosci, przejrzystosci i
interoperacyjnosci.

Gry pozostaja jednym z gtdwnych sektoréow rozrywki, ktére jeszcze nie odnotowaty
masowej i dojrzatej adopcji tych zasad. Jednakze wraz z rozwojem sektora poza cykle
wczesnej popularnosci i modeli spekulacyjnych gry w technologii blockchain moga
wprowadzi¢ przetomowe innowacje w nastepujacych zakresach:

e rzeczywista cyfrowa wlasnos¢ aktywow w grze,
e gtebsze zaangazowanie uzytkownikow poprzez istotng wtasnosé i sprawczosé,
e nowe, trwate modele przychodoéw dla deweloperdw i graczy.

Pozycjonuje to gry blockchain w roli obiecujgcego obszaru, ktéry moze zrealizowac
oryginalny etos decentralizacji w jednej z najwiekszych i najbardziej wptywajacych na
kulture branz na swiecie.

8.4 Umart blockchain, niech zyje
blockchain

Od 2026 roku réznice miedzy kryptowalutami, technologia finansowa i tradycyjna
technologig beda sie szybko zacieraé. Blockchain w coraz mniejszym stopniu bedzie
postrzegany jako oddzielna lub wschodzaca branza — bedzie zintegrowany jako
infrastruktura podstawowa. Rozliczenia on-chain staja sie coraz szybsze, tansze i zgodne
z przepisami, a technologia blockchain przechodzi na dalszy plan, petniac raczej funkcje
niewidocznej infrastruktury finansowej niz widocznej kategorii produktu.
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Ta ewolucja przebiega rownolegle z trajektorig Internetu. Na poczatku drugiej dekady XXI
wieku fraza ,start-up internetowy” utracita swe znaczenie - nie dlatego, ze Internet
zanotowat porazke, ale dlatego, Ze stat sie wszechobecny. Podobnie w 2026 roku
odwotania do ,aplikacji blockchain” ustepuja miejsca ztozonym finansowym systemom
operacyjnym, ktdre wykorzystuja rozliczenia on-chain do wiekszej wydajnosci, mozliwosci
audytowania i interoperacyjnosci, w petni oddzielajac podstawowa warstwe od
uzytkownikéw koncowych.

Gléwny katalizator: handel oparty na agentach

Ta konwergencja jest przyspieszana przez pojawienie sie handlu opartego na agentach.
Wraz z przejsciem systemow sztucznej inteligencji od roli narzedzi pasywnych do roli
autonomicznych uczestnikéw zycia gospodarczego stawiajg one wymagania, do ktérych
tradycyjna infrastruktura finansowa nie jest przystosowana. Tacy agenci wymagaja
ciagtych zdolnosci transakcyjnych oraz mechanizmdw mikroptatnosci i programowalnego
zaufania, czesto dziatajac bez interwencji ludzkiej.

Starsze systemy ptatnosci, takie jak karty kredytowe i sie¢ SWIFT, nadal koncentruja sie na
weryfikacji tozsamosci uzytkownikdw, przetwarzaniu transakcji w partiach i okreslonych
godzinach pracy. Dla poréwnania stablecoiny oraz nowoczesne sieci rozliczeniowe L11i L2
zapewnhiaja zawsze dostepne maszynowe systemy ptatnosci o niewielkim opéznieniu.
Umozliwiajg one agentom opartym na sztucznej inteligencji rozliczanie pfatnosci za
zasoby obliczeniowe, dane, interfejsy programowania aplikacji i ustugi w czasie
rzeczywistym.

Efekt: instytucjonalizacja weryfikowalnego zaufania

Wraz z konwergencja technologii blockchain, sztucznej inteligencji i technologii
finansowej branza przenosi swoja uwage z ideologicznej decentralizacji na skalowalna
niezawodno$é, odpowiedzialnosé i integracje instytucjonalna. Gtéwnym wyzwaniem w
2026 roku nie jest juz decentralizacja za wszelka ceng, ale sSwiadome budowanie zaufania i
weryfikowalnosci w ramach zautomatyzowanych systemoéw, ktére konsumenci i instytucje
moga przyjac bez obaw.

Liderami kolejnej fazy nie beda podmioty, ktére opracowuja coraz bardziej ztozone sieci
blockchain, ale te podmioty, ktére tak ptynnie wbudujg otwartosc i interoperacyjnosc
blockchain w istniejace przeptywy pracy, ze uzytkownicy nie beda swiadomi istnienia
systemow rozproszonych dziatajacych w tle. Popularna w 2024 roku w trakcie cyklu
memecoindw koncepcja, ze tokeny reprezentujg podstawowy produkt branzy
kryptowalutowej, nie jest juz aktualna. W to miejsce wchodzi dojrzata infrastruktura
blockchain, ktéra bedzie dyskretnie wzmacniaé gospodarke cyfrowa przysztosci.
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9.1 Protokot x402

Platnosci dokonywane przez agentéw

Agenci Al coraz czesciej odgrywaja role podstawowego interfejsu dla aplikacji,
przeptywdw pracy i automatyzacji. Jednakze obecne modele rozliczen internetowych
nadal opieraja sie na optatach naliczanych na podstawie uzytkownikéw ludzkich, a nie
zautomatyzowanych agentéw. Kiedys agenci nie byli w stanie wprowadzac¢ informacji
rozliczeniowych ani przechodzi¢ przez systemy ptatnego dostepu do materiatdw, ale dzieki
protokotowi x402 agenci Al moga dokonac¢ kazdej ptatnosci.

x402 integruje ptatnosci bezposrednio w protokole HTTP, co pozwala dowolnemu
interfejsowi API na akceptowanie réznych tokendéw w wielu sieciach blockchain na
zasadzie ptatnosci za potaczenie. Dzieki protokotowi x402 aplikacje maja teraz
nieskonczone mozliwosci, od modeli Al ptatnosci za wniosek po mierzony dostep do
danych, a nawet handel miedzy agentami.

llustracja 81: Warstwy protokotu x402

Layers of x402

Concept Description Example
Application Buyers and sellers exchanging x402 data Client paying a server for access to conent
" The representations of information needed
Declaration %402 v1 type spec

to perform an x402 transaction

The way x402 information is shared

HTTP, MCP, A2A
Transport between buyer and seller
Scheme The logical way money should move exact, upto, deferred
Network The payment ledger used to move money Solana, Base, Polygon, AVAX...

The form of money moved between
Asset USDC, USDT, SOL, ETH...
buyer and seller

The agreed upon way of transferring funds

Mechanism e .
for a specific transaction

EIP-3009, Permit2, Solana Fee payer

Zrodto x402.0rg, stan na 30 grudnia 2025 r.
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llustracja 82: Skumulowany wolumen transakcji protokotu x402 przekroczyt
30 miIn USD juz 3 miesigce po premierze
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Zrédto: Dune Analytics (@hashed_official), Binance Research, stan na 30 grudnia 2025 .

Pomimo wejscia na rynek w maju tego roku, wolumen transakcji nabrat impetu od
pazdziernika i skumulowany wolumen transakcji przekroczyt wartosé 30 min USD.
Pokazuje to, ze protokdt x402 nie jest tylko weryfikacja koncepcji, lecz jego popularnosé i
adopcja wsrod uzytkownikow i roznych projektow rosnie w istotny sposob.

llustracja 83: Liczba transakcji w protokole x402 wedtug réznych sieci blockchain
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Zrédto: Dune Analytics (@hashed_official), Binance Research, stan na 30 grudnia 2025 .
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Base nadal jest przodujaca siecia blockchain pod wzgledem transakcji x402, jednakze od
konca listopada Solana zwiekszata swéj udziat w rynku i pod koniec grudnia
wyprzedzita sie¢ Base pod wzgledem dziennego wolumenu transakcji. Codzienna liczba
transakcji rowniez rosta systematycznie, przekraczajac konsekwentnie poziom 1 min.
Wazna role w weryfikacji i rozliczaniu ptatnosci klienta oraz przekazywaniu wynikéw z
powrotem do serwera odgrywaja facylitatorzy, ktérzy funkcjonuja jako standardowy
sposob sprawdzania i potwierdzania ptatnosci na réznych platformach.

Wsrod facylitatorow dominujaca pozycje na Base utrzymuje Coinbase, a godnymi
rywalami sg Dexter i PayAl, ktérzy aktywnie dziataja w sieciach Base i Solana. To
srodowisko konkurencji miedzy sieciami i facylitatorami jest korzystne dla sektora,
poniewaz umozliwia agentom kierowanie transakcji przez dostawcow, ktdrzy oferuja
najlepiej dopasowane funkcje.

Pod wzgledem odbiorcow Questflow nieustannie potwierdza swa pozycje najbardziej
zdecentralizowanej platformy, gdyz skupia najbardziej zréznicowang grupe odbiorcow.
Podkresla to role Questflow jako agregatora dysponujacego rozlegta siecig odbiorcow.
Organizujac szeroka game agentéw Al on-chain, Questflow pozwala na ptynne i
zautomatyzowane przeptywy pracy dostepne cata dobe zaréwno dla konsumentdw, jak
i dla firm. Taki poziom decentralizacji i ciggtosci operacyjnej skutkuje zwiekszona
wydajnoscia i elastycznoscig w poruszaniu sie w wielu sieciach i interfejsach, co sprzyja
wiekszej adopcji w ekosystemie x402.

X402 V2

Korzystajac z doswiadczen szesciu miesiecy rzeczywistej adopcji, x402 V2 wydatnie
rozszerza funkcje protokotu poza doktadne ptatnosci bazujace na pojedynczym
wywotaniu, wprowadzajac tozsamos¢ opartg na portfelu, automatyczne wykrywanie AP,
dynamicznych odbiorcéw ptatnosci, obstuge wielu sieci i walut fiat poprzez standardy
CAIP oraz w petni modutowy zestaw SDK dla niestandardowych sieci i schematdw. Te
usprawnienia sprawiaja, ze protokdt x402 ma wieksze mozliwosci rozbudowy, wyzszy
poziom interoperacyjnosci i jest opracowany z mysla o przysztosci. Pozwala na stosowanie
ujednoliconych modeli ptatnosci i ptynnego dostepu do portfela dla agentdw i
rzeczywistych uzytkownikow.

Od momentu uruchomienia w maju 2025 roku protokdt x402 przetworzyt ponad 100
milionéw ptatnosci w réznych interfejsach API, aplikacjach i agentach Al, umozliwiajac
wbudowanie ptatnosci bezposrednio w HTTP za pomoca niedostatecznie
wykorzystywanego wczesniej kodu statusu 402. Wersja V2 ulepsza architekture protokotu
Zza pomoca jasniejszych definicji rol, uproszczonych typow danych, sformalizowanych
mechanizmoéw rozszerzania i modutowego pakietu SDK z mozliwoscig dostosowania, co
utatwia wdrozenie i innowacje bez koniecznosci fragmentacji.

Podstawowa misja protokotu pozostaje niezmienna: umozliwianie przeptywu wartosci
przez Internet z fatwoscia rowna przesytaniu informacji oraz wzmacnianie gospodarki
internetowej nowej generacji za pomoca jasniejszej, bardziej interoperacyjnej i odpornej
infrastruktury ptatnosci.
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Perspektywy na przysztosc¢

Obecnie agenci odpowiadajg za ponad 90% przeptywdéw transakcji w ekosystemie x402
i obstuguja gtéwnie wysoki wolumen rutynowych transakcji. Z kolei ludzie koncentrujg sie
na wiekszych i rzadszych zakupach o wiekszej wartosci. Ekosystemy i sieci blockchain
szybko przyjmuja x402, poniewaz wprowadza on maszynowa warstwe przychodow, jaka
wczesniej byta niedostepna. Kazda nowa integracja poszerza zakres sieci, tworzac
agentom dodatkowe mozliwosci dostepu do réznych ustug, a takze umozliwiajac
dostawcom ustug monetyzacje ich oferty. Pomimo tych istotnych usprawnien w tej
stosunkowo skoncentrowanej przestrzeni prym wiedzie zaledwie kilku gtéwnych graczy.
Wazne jest, aby wraz z rozwojem branzy potozy¢ wiekszy nacisk na budowanie zaufania i
wzmacnianie bezpieczenstwa w ramach przeptywow ptatnosci dokonywanych przez
agentow.

9.2 Prywatnosc¢ on-chain

2025 rok byt punktem zwrotnym w zakresie prywatnosci on-chain wynikajacym z
postepu technologicznego, zmian regulacyjnych oraz rosngcego zapotrzebowania
uzytkownikdéw na poufnos¢ w warunkach powszechnej adopcji kryptowalut. Wraz z
rozwojem ekosystemow blockchain prywatnosé przejdzie droge od niszowego
zagadnienia do podstawowej infrastruktury, co pozwoli na dziatanie bezpiecznych i
skalowalnych aplikacji oraz zapewnienie zgodnosci z przepisami.

Zcash

W IV kwartale 2025 roku kilka tokenéw prywatnosci odnotowato przetom, a na czele
tej stawki byt Zcash: chroniona pula tego tokena niemal potroita swa wartosé do mniej
wiecej 4,8 min ZEC (okoto 30% podazy w obiegu), a w petni prywatne transakcje typu
2Z-to-Z" wzrosty do 20% wolumenu sieci z jednocyfrowych wartosci we wczesniejszych
latach.

Przyczynito sie to do ponad 1000% wzrostu ceny ZEC, ktora osiggneta szczyt na poziomie
674 USD, oraz catkowite]j kapitalizacji rynkowej na poziomie ok. 11,5 mld USD, co pozwolito
na krétko wyprzedzié Monero (obecnie ok. 13 mld USD). Na koniec roku wartosc
kapitalizacji rynkowej ZEC spadta do mniej wiecej 8,7 mid USD.
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llustracja 84: Zcash osiagnat historyczny wzrost w IV kwartale 2025 roku, zyskujac
ponad 1000%, by po lekkich spadkach uzyskaé¢ na koniec roku kapitalizacje rynkowa
na poziomie 8,7 mid USD

Zcash Price Performance YTD == Monero Price Performance (YTD)
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Zrodto: TradingView, Binance Research. stan na 31 grudnia 2025 r.

Protokoty prywatnosci réwniez odnotowaty wzrosty. Railgun przetworzyt w 2025 roku
chronione transakcje o rekordowej wartosci 1,6 mld USD, a taczna zablokowana wartos¢
(TVL) podwoita sie w drugiej potowie 2025 roku z okoto 53 min USD do 97 miIn USD na
koniec roku. Wolumeny protokotu HoudiniSwap utrzymywaty sie w 2025 roku na
podwyzszonym poziomie, osiggajac w catym roku srednia wartosé wolumenéw
miesiecznych na poziomie 95 mln USD, co przetozyto sie na skumulowany wolumen od
premiery w 2023 roku na poziomie ponad 2 mld USD.

Na dalsze przyspieszenie postepdw wptynety rowniez innowacje na poziomie ekosystemu
i instytucjonalnym. Fundacja Ethereum utworzyta specjalny zespét ds. prywatnosci, a
firma Paxos we wspdtpracy z Aleo wprowadzita_prywatnego stablecoina (USAD)
przeznaczonego dla instytucji.

Korzystne zmiany regulacyjne obejmowaty zniesienie sankcji na Tornado Cash
natozonych przez amerykanskie Biuro ds. Kontroli Aktywdw Zagranicznych (OFAC), co
ograniczyto bariery dla zdecentralizowanych rozwigzan prywatnosci. Popularnosc¢ zyskaty
réowniez zaufane srodowiska wykonawcze (TEE), ktérych przyktad stanowi firma Oasis
ktadaca nacisk na mozliwe do zweryfikowania obliczenia off-chain w celu
przetwarzania poufnych danych.
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Od funkcji do koniecznosci

Rynek w coraz wiekszym stopniu docenia prywatnos¢ on-chain, dlatego obserwujemy jej
ewolucje od funkcji do koniecznosci masowej adopcji. Patrzac w przysztosé, te postepy
sprawiaja, ze prywatnos¢ on-chain moze sprzyjac rzeczywistym zastosowaniom w zakresie
np. przekazow pienieznych, DeFi i systemow tozsamosci, rownowazac ochrone
uzytkownikoéw ze zgodnoscia z przepisami. Wraz ze wzrostem adopcji, zwtaszcza ze strony
instytucjonalnej, prawdopodobnie bedziemy swiadkami dalszej innowacji modutowych
warstw prywatnosci i centrow cross-chain.

9.3 Zdecentralizowana fizyczna sztuczna
inteligencja (DePAl)

W 2025 roku zdecentralizowana fizyczna sztuczna inteligencja (DePAl) objawita sie jako
jeden z najbardziej obiecujacych sektorow w przestrzeni kryptowalutowej. Opiera sie ona
na podstawach DePIN i wprowadza zdecentralizowana koordynacje do aktywnych,
rzeczywistych robotéw oraz urzadzen autonomicznych. DePAl rozszerza zastosowanie
modelu DePIN z pasywnych zasobdéw (obliczenia, przechowywanie, energia) na systemy
oparte na agentach - roboty, humanoidy, drony i pojazdy, ktére odczuwajg, podejmuja
decyzje i dziatajg w swiecie rzeczywistym, koordynowane i motywowane poprzez tokeny
blockchain.

Koncepcja skupita na sobie uwage gtéwnego nurtu, gdy dyrektor generalny firmy NVIDIA,
Jensen Huang, zaprezentowat ,fizyczng sztucznga inteligencje” podczas CES w styczniu
2025 roku, a pézniej firma Messari sformalizowata DePAl jako jej zdecentralizowany
odpowiednik. Przetomowe osiggniecia w zakresie wielomodutowych modeli opartych na
technologii VLA (vision-language-action) — takich jak Helix firmy Figure Al wprowadzony
w lutym 2025 roku — pozwolity robotom na zrozumienie naturalnego jezyka,
interpretowanie ztozonych scenariuszy i wykonywanie skomplikowanych zadan, co
przyspieszyto projekty pilotazowe w zakresie logistyki, produkcji i dostawy.

Stos DePAl opiera sie na siedmiu kluczowych warstwach:

e Sprzet: roboty humanoidalne (np. Tesla Optimus, flota Figure).

e Oprogramowanie: sztuczna inteligencja uzywana przez agentéw do
autonomicznego planowania i realizacji zadan.

e Dane: rzeczywiste dane dotyczace ruchu pozyskane w ramach crowdsourcingu
(projekty takie jak NATIX, Hivemapper, Sapien).

e Inteligencja przestrzenna: zdecentralizowane modele $wiata 3D (np. Posemesh
firmy Auki).

e Infrastruktura: sieci DePIN dostarczajgce obliczenia, energie, mozliwosci
przechowywania.

e Gospodarka maszynowa: protokoty obstugujace interoperacyjnos¢, zachety i
mechanizm Proof of Physical Work (np. peaq).
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e Organizacje: DAO umozliwiajace witasnos¢ i zarzadzanie w spotecznosci (np.
XMAQUINA).

Pomimo rozwoju infrastruktury nadal istnieje kilka kluczowych wyzwan: niedobdr wysokiej
jakosci danych, wypetnianie luk miedzy symulacja a rzeczywistoscia, kapitatochtonnos¢
oraz kwestie regulacyjne i zwigzane z bezpieczenstwem. Sektor DePAI w 2025 roku
przeszedt jednak droge od idei do wczesnej rzeczywistosci operacyjnej, kladac w ten
sposdb fundament pod zdecentralizowana gospodarke maszynowa, w ktorej
autonomiczni agenci moga tworzy¢ podlegajaca weryfikacji wartose, dziatac suwerennie i
sprawiedliwie dystrybuowacé nagrody do uzytkownikdéw na catym swiecie.

OpenMind: robotyczny system operacyjny oparty na
sztucznej inteligencji

OpenMind to system operacyjny typu open-source przeznaczony do ucielesnionej
inteligencji i kontroli robotycznej, z ambicja utworzenia pierwszego na swiecie srodowiska
operacyjnego dla robotdw i platformy rozwoju. System skfada sie z dwdch gtownych
komponentéw: OM1, modutowego srodowiska uruchomieniowego typu open-source
opartego na agentach obstugiwanych przez sztuczng inteligencje, opracowanego z
mysla o uporzadkowaniu kanatdw postrzegania, planowania i dziatania dla robotéw
fizycznych i cyfrowych; oraz Fabric, warstwy koordynacji, ktéra integruje zasoby
obliczeniowe w chmurze, modele sztucznej inteligencji i fizyczne roboty na
ujednoliconej platformie w celu ptynnego sterowania i szkolenia robotéw.

OpenMind jest obecnie we weczesnej fazie rozwoju opisywanej jako ,technicznie
wykonalne, ale jeszcze niewdrozone do zastosowan komercyjnych”. Projekt nawigzat
wspotprace z partnerami dostarczajgcymi ,open hardware”, takimi jak Unitree, Ubtech i
TurtleBot, a takze instytucjami akademickimi, w tym uniwersytetami Stanforda i w
Oksfordzie oraz Seoul Robotics, koncentrujac sie przede wszystkim na walidacji badan i
edukacji. Wcigz jednak nie osiggnat adopcji przemystowej. Dotychczas uruchomiono
testowa wersje aplikacji, cho¢ kluczowe elementy, takie jak funkcje zachet i zadan,
pozostajg we wstepnych fazach rozwoju. Obecnie OpenMind nie generuje przychodow i
jest wspierany przez finansowanie wstepne na poziomie okoto 20 min USD.

Peaq: infrastruktura gospodarki maszynowej

Peaq to blockchain L1 dostosowany do srodowiska DePIN i maszynowych aktywéw
rzeczywistych (MRWA). Utatwia on tokenizacje fizycznych urzadzen i infrastruktury,
przeksztatcajac je w autonomicznych agentéw ekonomicznych zdolnych do interakcji,
wykonywania transakcji i generowania przychoddw w zdecentralizowanym ekosystemie —
wprowadzajac prawdziwa ,ekonomie rzeczy”. Obecnie Peaq obstuguje sie¢ ponad

50 aktywnych projektdw oraz integruje w swym ekosystemie ponad 6 miliondw urzadzen,
pojazdoéw i robotow.

Peaq jest zbudowany na podstawie struktury substratu Parity i oferuje zaréwno
kompatybilnos¢ z EVM, jak i smart kontrakty WebAssembly oparte na Rust, zaspokajajac
potrzeby szerokiego grona programistow. Jego sie¢ podstawowa jest zoptymalizowana
pod katem operacji o duzej przepustowosci i niewielkich opdznieniach, osiggajac
wydajnos¢ na poziomie 10 000 - 100 000 transakcji na sekunde. W lipcu Peaq wprowadzit
funkcje elastycznego skalowania do swej sieci testowej, osiggajac szczytowa
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przepustowosc transakcji na poziomie 49 407 transakcji na sekunde przy czasie bloku
wynoszacym 500 milisekund. W celu wykorzystania wspotpracy cross-chain Peaq
wprowadzit integracje z LayerZero, aby uzyskac¢ dostep do ptynnosci i danych z ponad
90 sieci blockchain, co pozwolito na ptynne interakcje DePIN w wielu sieciach.

W drugiej potowie roku sie¢ Peaq doswiadczyta zwiekszonej adopcji w swiecie
rzeczywistym, czego efektem byto uruchomienie MachineX, pierwszej gietdy DEX
zbudowanej na Peaq z mysla o gospodarce maszynowej. W trzecim kwartale MachineX
osiggneta przychody na poziomie 29,8 min USD. Ponadto w listopadzie w sieci Peaq
uruchomiono pierwsza stokenizowana farme robotéw, dystrybuujaca za
posrednictwem sieci ptatnosci z pétautomatycznej farmy w Hongkongu do posiadaczy jej
tokenow. W miare rozwoju rynku DePIN specjalistyczna infrastruktura Peaq, modutowy
zestaw narzedzi oraz zarzadzanie skoncentrowane na spotecznosci nadal pozycjonuja siec
w roli potencjalnego lidera tego sektora. Projekt nabiera tempa i zyskuje popularnosg, ale
wzrost napedzany gtdwnie zachetami w ramach kampanii Get Real pozostaje nietrwaty i
bedzie wymagat dodatkowego czasu, by okresli¢, czy generowane przychody
odzwierciedlajg rzeczywista i trwatg ekspansje.

Dynamika DePAIl w szerszym ujeciu

W 2025 roku kilka projektow osiggneto wyrazne postepy w fgczeniu infrastruktury DePIN z
aplikacjami sztucznej inteligencji obstugujacymi rzeczywiste zastosowania. Firma NATIX
rozwineta swojg wizje DePAl za pomoca urzadzenia VX360 umozliwiajacego wihascicielom
samochoddw Tesla dostarczanie wysokiej jakosci materiatéw filmowych z jazdy w
formacie 360° do skalowalnych zbioréw danych wizualnych wykorzystywanych w
autonomicznej jezdzie, inteligentnych miastach i szkoleniach z zakresu fizycznej sztucznej
inteligencji — wspieranego przez kampanie takie jak VX360 Accelerate
(pazdziernik-listopad 2025 roku, oferujaca znizki, nagrody $NATIX i airdropy za przesytanie
danych z jazdy po miescie), ktdre przyczynity sie do spalania tokendw, wzrostu liczby
uzytkownikéw (ponad 255 000 — 257 000 osdb) oraz crowdsourcingu danych na potrzeby
bezpieczniejszych pojazdéw autonomicznych i robotyki.

Firma Aethir umocnita swoja pozycje w zakresie zdecentralizowanych obliczerh GPU,
rozwijajac fizyczna sztuczna inteligencje i robotyke dzieki rosnacej adopcji wsréd
przedsiebiorstw, rekordowym przychodom rocznym przekraczajagcym 147 min USD (przy
przychodach w trzecim kwartale 2025 roku wynoszacych ponad 39,8 min USD) oraz
prognozom podkreslajgcym znaczenie zdecentralizowanych sieci dla systemdw o
niewielkim opdéznieniu, odpornych systemadw opartych na agentach i przetwarzania w
czasie rzeczywistym w skalowaniu robotyki.

Korzystne zmiany regulacyjne przyspieszyty tempo eksperymentéw, zwiaszcza dzieki
podpisaniu 16 pazdziernika 2025 roku przez Peaq porozumienia z Virtual Assets
Regulatory Authority (VARA) z Dubaju podczas wydarzenia GITEX GLOBAL. W
porozumieniu uznano Machine Economy Free Zone (MEFZ) za piaskownice dla robotyki
on-chain, DePIN i stokenizowanych maszyn — co utatwito opracowanie wytycznych
dotyczacych licencjonowania, wymiane danych, rozwéj talentdw i zgodne z przepisami
pilotazowe projekty w czotowym centrum innowacji.

Te wydarzenia podkreslaja przejscie DePAl w kierunku pilotazowych projektow
operacyjnych i koordynacji ekosystemu, jednak wdrozenia robotdw humanoidalnych na
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duza skale nadal ograniczaja sie do kontrolowanych srodowisk, a szersza komercjalizacja
pozostaje w sferze plandw.

Caty rok 2025 i tematy na rok 2026 128



10.1 Konwergencja tradycyjnych i
zdecentralizowanych finanséw

W 2025 roku krajobraz finansowy zmienit sie znaczaco, a sektory finansdéw tradycyjnych i
zdecentralizowanych w coraz wiekszym stopniu krzyzuja sie oraz integruja. To potaczenie
otwiera nowe mozliwosci przed innowacja, wydajnoscia i dostepnoscia, zmieniajac sposob
wymiany wartosci i zarzadzania na globalnych rynkach.

Kryptowaluty jako zabezpieczenie w sektorze tradycyjnych
finansow

W ostatnim czasie pieé czotowych bankéw amerykanskich - Bank of America,
JPMorgan, BNY Mellon, Wells Fargo i Citibank — prowadzi pilotaz produktéw
kredytowych opartych na bitcoinie lub juz je wdrozyto. Taka oferta pozwala klientom na
pozyczanie gotowki i dtugoterminowe przechowywanie bitcoina oraz unikniecie dzieki
temu opodatkowanej sprzedazy. Integracja powiernictwa klasy instytucjonalnej i ram
zgodnosci z przepisami stanowi istotny kamien milowy dla kryptowalutowych finanséw w
gtdwnym nurcie.

Analitycy przewiduja, ze inne czotowe instytucje finansowe, w tym Charles Schwab,
Goldman Sachs i Morgan Stanley, przygotowuja sie do wprowadzenia podobnych
produktow kredytowych opartych na bitcoinie. Wraz z przyspieszeniem procesu adopcji
instytucjonalnej pozyczki zabezpieczone kryptowalutami moga sta¢ sie standardowa
ustuga bankowosci prywatnej i komercyjnej w catych Stanach Zjednoczonych.

e W pazdzierniku 2025 roku J.P. Morgan miat rozpoczaé akceptacje bitcoina i
ethereum jako zabezpieczenia kredytdéw, odchodzac od wytacznie syntetycznej
ekspozycji, co stanowito istotny kamien milowy na drodze do uznania kryptowalut
za aktywa klasy finansowej przez czotowsa instytucje bankowa.

e W grudniu Bank of America wprowadzit nowe kredyty zabezpieczane
bitcoinem, dostosowane do klientéw o duzym majatku i klientow
instytucjonalnych.

Hybrydowe kanaty danych

Zaobserwowalismy rowniez wzrost liczby partnerstw miedzy instytucjami sektora
tradycyjnych finanséow firmami z przestrzeni Web3, ktére aktywnie integruja i wdrazaja
technologie blockchain w celu zasilania kanatéw danych.

e Firma Chainlink zintegrowata dane skonsolidowanego kanatu ICE, aby
pobieraé¢ kursy wymiany walut i metali szlachetnych, co pozwolito na
prowadzenie dystrybucji on-chain poprzez strumienie danych Chainlink. To
wydarzenie stanowi znaczacy kamien milowy w promowaniu powszechnej adopcji
finanséw on-chain.
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Firma Google usprawnita wiasnga platforme Google Finance, wykorzystujac
sztuczng inteligencje do wprowadzenia zaawansowanych funkcji analitycznych
oraz integrujac dane rynkowe z czotowych rynkéw prognostycznych, takich jak
Polymarket i Kalshi.
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Fundusze ETF powigzane z kryptowalutami

Fundusze ETF sg uznanym tradycyjnym produktem finansowym, regulowanym i
notowanym na tradycyjnych gietdach papieréw wartosciowych, znanym zaréwno
inwestorom instytucjonalnym, jak i detalicznym. Potgczenie elementéw tych rozwigzan z
aktywami powigzanymi z kryptowalutami prowadzi do uzyskania hybrydowego produktu
finansowego, ktéry wykorzystuje mocne strony zarowno TradFi, jak i DeFi. Ta
konwergencja sprzyja szerszej adopcji, poprawie ptynnosci i zwiekszeniu dostepu
inwestorow do rynkdw kryptowalut poprzez znajoma infrastrukture TradFi.

e Kryptowalutowe fundusze ETF: obecnie istnieje 155 wnioskéw dotyczacych
kryptowalutowych funduszy ETF sledzacych 35 réznych aktywow cyfrowych, a do
potowy 2026 roku liczba ta ma wzrosnaé¢ do 200. Przodujacymi kryptowalutami
w tym zakresie sg bitcoin, ethereum, XRP i solana. Przyktadem synergii miedzy
mechanizmem generowania zyskdw DeFi a kanatami dystrybucji TradFi jest
staking funduszy ETF, gdzie inwestorzy moga uczestniczyé w strumieniach
dochodéw DeFi poprzez zaufane, regulowane kanaty.

¢ Indeks Sledzacy kryptowaluty i kapitat powiazany z kryptowalutami: firma S&P
Global, we wspdtpracy z Dinari, czotowym dostawcg stokenizowanych
amerykanskich papieréw wartosciowych, opracowata indeks S&P Digital Markets
50, ktéry ma kompleksowo odzwierciedla¢ ekosystem kryptowalut poprzez
potaczenie réoznorodnych kryptowalut i akcji kapitatu powigzanego z
kryptowalutami notowanych na gietdzie w jeden, ujednolicony wskaznik
poréwnawczy, ktéry mozna $sledzi¢ poprzez utworzenie tokena.

e Koszyk kryptowalut: fundusz Galaxy Crypto Index Fund ma na celu zapewnienie
inwestorom ekspozycji na najwiekszy i najbardziej ptynny segment rynku
kryptowalut. Sktadniki funduszu i ich wagi s3 wybierane sposrdd 25 czotowych
kryptowalut pod wzgledem kapitalizacji rynkowej, zgodnie z metodologig i
zasadami ustanowionymi przez Bloomberg. Fundusz jest rebalansowany co
miesigc. Takie podejscie daje pewnosé, ze fundusz pozostaje skupiony na
przodujacych aktywach cyfrowych o duzej obecnosci na rynku i odpowiedniej
ptynnosci.

10.2 Fundusze rynku pienieznego on-chain

Stokenizowane fundusze rynku pienieznego (MMF) nie s3 juz tylko teoretycznag koncepcja.
Obecnie s3 to w petni regulowane fundusze dostarczane za posrednictwem szybszego,
bardziej elastycznego mechanizmu, ktéry wkrétce moze uzyskac powszechna adopcje. Te
fundusze rynku pienieznego staja sie ekwiwalentami sSrodkéw pienieznych nowej
generacji, poniewaz oferuja instytucjom szybsze rozliczenia, wieksza elastycznosé
zabezpieczen i wieksze mozliwosci audytowania. Stato sie to gtéwnym motorem
tokenizacji aktywow rzeczywistych, potrajajac facznag wartosc¢ aktywow w pordwnaniu z
rokiem poprzednim (tacznie stokenizowano juz aktywa o wartosci ponad 9 mid USD)
dzieki duzemu zainteresowaniu ze strony gtdwnych graczy finansowych. Ostatnie
pilotazowe projekty przeprowadzone w tym roku przez firmy JPMorgan, Franklin
Templeton, DBS, Ripple, UBS, Goldman Sachs i BNY Mellon pokazujg rosnaca popularnosé
narzedzi ptynnosci on-chain w operacjach dotyczacych skarbca.

e Oddziat zarzadzajacy aktywami JPMorgan Chase & Co. wprowadza na rynek swoj
pierwszy stokenizowany fundusz rynku pienieznego oparty na sieci Ethereum,
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noszacy nazwe My OnChain Net Yield Fund, w skrécie MONY. Fundusz, dostepny
dla inwestorow spetniajgcych okreslone kryteria, umozliwia osigganie zyskow
poprzez posiadanie tokendw w sieci blockchain przy minimalnej inwestycji
wynoszacej 1 mln USD.

W 2021 roku firma Franklin Templeton uruchomita pierwszy na swiecie fundusz
inwestycyjny zarejestrowany w Stanach Zjednoczonych wykorzystujacy
technologie blockchain, a nastepnie w 2024 roku pierwszy w petni stokenizowany
fundusz UCITS w Luksemburgu. W 2025 roku firma uzyskata zgode organdw
regulacyjnych na wprowadzenie pierwszego detalicznego funduszu
stokenizowanego w Singapurze, opartego na ksiedze XRP.

Bank of New York Mellon Corporation i Goldman Sachs nawigzaty wspotprace w
celu wykorzystania technologii blockchain Goldman Sachs do rejestrowania
wiasnosci wybranych funduszy rynku pienieznego przez klientdw. Ta wspodtpraca
stanowi istotny postep w zakresie zwiekszenia uzytecznosci i mozliwosci
przenoszenia jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego. Jest to
pierwszy przypadek w Stanach Zjednoczonych, w ktérym zarzadzajacy funduszami
umozliwili subskrypcje jednostek uczestnictwa w funduszu rynku pienieznego
za posrednictwem platform LiquidityDirectSM i Digital Asset nalezacych do
BNY, przy czym wartos¢ tych udziatéw jest reprezentowana poprzez tokenizacje
odzwierciedlajaca rejestr przy uzyciu technologii DAP® firmy Goldman Sachs.

Firma UBS Asset Management wprowadzita na rynek ,,UBS USD Money Market
Investment Fund Token” (UMINT), produkt inwestycyjny rynku pienieznego
oparty na technologii rozproszonej ksiegi Ethereum. Wprowadzony w listopadzie

2024 roku UMINT wykorzystuje technologie blockchain w celu zwiekszenia
dostepnosci i wydajnosci inwestowania na rynku pienieznym.

llustracja 85: Poré6wnanie miedzy tradycyjnymi a stokenizowanymi MMF
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Zrodto: CFA Institute, Binance Research, stan na 31 grudnia 2025 .

tacznie te jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego oparte na technologii
blockchain dzieki niezmiennym zapisom umozliwiajg transfery niemal w czasie
rzeczywistym, lepsze ponowne wykorzystanie zabezpieczen i tatwiejsze uzyskanie
zgodnosci z przepisami przy jednoczesnym zachowaniu rentownosci i zmniejszeniu
obcigzenia wynikajacego z posiadania gotowki. W przypadku skutecznego wdrozenia
stokenizowane fundusze rynku pienieznego zapewniajg korzysci w postaci generowania
zyskow, zwiekszonej przejrzystosci, wydajnosci operacyjnej i ptynnosci w czasie
rzeczywistym. Wszystkie te elementy sg dostepne w ramach struktur znanym inwestorom
instytucjonalnym.

Powszechna adopcja tej technologii napotyka jednak na przeszkody, takie jak kwestie
zwigzane z przechowywaniem i interoperacyjnoscia, niepewnosc regulacyjna oraz
ograniczona integracja technologii blockchain z istniejgca infrastruktura finansowa. Po
przezwyciezeniu tych wyzwan stokenizowane fundusze rynku pienieznego beda mogty
odgrywac kluczowa role na szerokim rynku tokenizacji aktywow finansowych, petniac
funkcje pomostu miedzy tradycyjnymi finansami a ekosystemem aktywow cyfrowych oraz
wyznaczajac standardy wydajniejszego, dostepniejszego i odporniejszego sposobu
zarzadzania srodkami finansowymi.

10.3 Skarbce aktywow cyfrowych

Amerykanskie spotki publiczne w coraz wiekszym stopniu wiaczaja aktywa cyfrowe do
swoich strategii skarbca. Organizacje te, okreslane mianem obstugujacych skarbce
aktywow cyfrowych (DAT), na nowo definiujg swoje modele biznesowe, koncentrujac sie
na dlugoterminowym gromadzeniu znacznych rezerw aktywoéw cyfrowych przy
jednoczesnym wdrazaniu zaawansowanych strategii handlowych zwiekszajgcych zyski.

Strategie DAT nie s3 nowoscig wsrdd amerykanskich spotek publicznych, jednak ostatnie
tempo alokacji kapitatu w te inwestycje jest niesamowite. W 2021 roku bitcoin byt obecny
w skarbcach mniej niz dziesieciu firm. Obecnie liczba spétek stosujacych strategie DAT
wzrosta do ponad 190, z ktorych wiekszos¢ koncentruje sie na zasobach BTC, a pozostate
skupiaja sie na alternatywnych aktywach cyfrowych. tacznie te spotki posiadajg aktywa
cyfrowe o szacowanej wartosci ponad 122 mid USD.
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llustracja 86: W 2025 roku znacznie wzrosta liczba aktywéw cyfrowych bedacych
witasnoscia spétek publicznych, a udziat ETH przewyzszyt udziat BTC
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Zrodto: Bitcoin Treasuries, Strategic ETH Reserve, Blockworks, Binance Research, stan na 30 grudnia

2025r.

2026 rok moze byc¢ trudny dla firm zarzadzajacych aktywami cyfrowymi, gdyz beda one
mierzy¢ sie z nadmiernym nasyceniem rynku i presja na wycene w zwiagzku ze
spadkiem cen kryptowalut oraz trudnosciami w utrzymaniu wyceny rynkowej powyzej
wartosci posiadanych kryptowalut, co moze grozi¢ upadkiem. Wiele firm przyjeto
strategie, ktéra opiera sie wytacznie na gromadzeniu aktywow cyfrowych w roli narzedzia
marketingowego, bez solidnych ram finansowych wspierajacych zréwnowazony wzrost. W
efekcie niektdre z nich zostaty zmuszone do uptynnienia aktywdw w celu pokrycia
kosztdw operacyjnych, jednoczesnie borykajac sie z problemami w pozyskaniu
dodatkowego kapitatu na rozszerzenie posiadanych zasobdw aktywdw cyfrowych. Zwraca
to uwage na ograniczenia stosowanego podejscia ,kup i przechowuj”, ktére nie
uwzglednia mechanizmdw generowania zysku.

Pojawienie sie regulowanych, generujacych zysk kryptowalutowych funduszy ETF —
zwiaszcza po ztagodzeniu amerykanskich przepiséw zezwalajacych na osigganie
dochoddéw ze stakingu — stanowi powazne wyzwanie konkurencyjne. Inwestorzy coraz
czesciej preferuja prostsze i bardziej przejrzyste instrumenty inwestycyjne niz fundusze
DAT, ktdre dziataja jako ekspozycja z dzwignia na aktywa bazowe o zmiennej wartosci.
Mimo tych wyzwan, firmy, ktére jako pierwsze wchodzity na rynek, np. Strategy i
Bitmine, s3 dobrze przygotowane, by sprostac presji rynkowej dzieki zdobytej przewadze
oraz istotnym rezerwom kapitatowym. Ta sita finansowa pozwala im przejmowac
mniejsze, borykajace sie z problemami firmy DAT, dzieki czemu zwiekszaja i konsoliduja
swoje aktywa cyfrowe.
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Druga potowa 2025 roku stanowita punkt zwrotny dla catego sektora aktywow
cyfrowych. Polityka Stanéw Zjednoczonych dotyczaca kryptowalut po uchwaleniu ustawy
GENIUS zmierza w kierunku bardziej przejrzystej struktury federalnej, natomiast
Kongres nadal dyskutuje nad szerszymi reformami struktury rynku. Unia Europejska i
gtdwne oérodki azjatyckie przeszty od fazy opracowywania zasad do aktywnego

nadzoru rynku.

llustracja 87: Macierz gtéwnych kwestii regulacyjnych dotyczacych kryptowalut
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Stanowisko
regulacyjne
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legislacyjna

Ramy
prawne dla
stablecoiné
w

Stany Zjednoczone

Gotowos¢
operacyjna:
koncentracja na
tworzeniu
przepiséw
dotyczacych ustawy
GENIUS oraz
ponownym
dostosowaniu
SEC/CFTC.

Wdrozenie ustawy
GENIUS: organy
regulacyjne
(OCC/Fed)
opracowuja
ostateczne wersje
przepisow.
Uchylenie SAB 121.

Standardy
federalne: wymog
rezerwy w stosunku
11 (USD / bony
skarbowe);
comiesieczne
audyty jako
standard branzowy.

Unia Europejska

Standaryzacja:
odniesienie sie do
réznic w
interpretacji i
praktykach
nadzorczych w
poszczegolnych
panstwach
cztonkowskich w
celu zapewnienia
rownych
warunkow
dziatania.

Wdrozenie
DORA: standardy
ryzyka ICT sa
obowigzkowe dla
wszystkich CASP
od 17 stycznia
2025 roku.

Rotacja zgodna z
przepisami:
tokeny niezgodne
z MiCA (np.
niektore pary
USDT) traca
mozliwosc
notowan na rzecz
regulowanych
EMT.

Hongkong

Centrum
instytucjonalne:
aktywne
utatwianie
wdrazania
emitentéow FRS
(stablecoindéw
opartych na
walutach fiat) na
podstawie nowych
przepisow.

Rozporzadzenie w
sprawie
stablecoinéw (1
sierpnia):
rozpoczecie
oficjalnego
procesu
licencjonowania,
obowigzkowe
uwzglednienie HK
dla emitentow.

Licencje FRS:
minimalny kapitat
w wysokosci

25 mIin HKD i
prawa do wykupu
wedtug wartosci
nominalnej w celu
uzyskania dostepu
detalicznego.

Caty rok 2025 i tematy na rok 2026

Singapur

Konsolidacja:
wysokie standardy
filtrowania
zgodnosci wedtug
zasady ,jakos¢
ponad iloscig” w
przestrzeni DTSP.
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petne stosowanie
przepiséw wobec
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w zakresie
dziatalnosci
globalnej.
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DeFi/NFT

Wptyw na
rynek

Zwrot w kierunku
bezpiecznej
przystani: SEC
analizuje mozliwosé
wprowadzenia
ograniczonych
czasowo ,testow
dojrzatosci” dla sieci
zdecentralizowanyc
h.

Wzrost TradFi:
wzrost
zainteresowania ze
strony TradFi
powiernictwem i
rezerwami
stablecoinowymi.

Przygotowania
do dziatania po
wprowadzeniu
MIiCA: zgodnie z
art. 142 MiCA
Komisja nadal
ocenia, czy
uzasadnione jest
podjecie
dodatkowych
Srodkéw w
obszarach, ktére
nie zostaty
kompleksowo
uregulowane w
rozporzadzeniu (tj.
m.in. DeFi,
udzielanie i
zacigganie
pozyczek, NFT).

Sukces
procedury
paszportowej:
pierwsza fala
CASP rozpoczeta
dziatalnosé
transgraniczna na
podstawie
ujednoliconych
licencji.

Obstuga Web3:
uruchomiono
piaskownice w
celu prawnego
rozpoznania DAQO i
tokenizacji
rzeczywistych
aktywow.

Czolowa pozycja
regionalna:
rosngca dominacja
w regionie APAC
pod wzgledem
liczby
zarejestrowanych
firm

zZwigzanych ze
stablecoinami.

Wyznaczanie
granic: gietdy DEX
i interfejsy DeFi
musza
przestrzegac
surowych zasad
AML/KYC albo
zakonczy¢
dziatalnos¢ w
Singapurze.

Zwrot
instytucjonalny:
profil Singapuru
jako centrum
ewoluowat w
kierunku
dziatalnosci
zbiorczej,
odzwierciedlajac
zaréwno kierunek
polityki, jak i
konsolidacje
rynkowa wsrod
firm zajmujacych
sie dziatalnoscia
detaliczna.

11.1 Stany Zjednoczone: zmiana krajobrazu

W drugiej potowie 2025 roku srodowisko zasad dotyczacych aktywow cyfrowych w
Stanach Zjednoczonych weszto w okres przyspieszonych zmian charakteryzujacy sie
wzmozona aktywnoscia legislacyjna i wyrazniejszymi sygnatami potencjalnego przejscia w
kierunku bardziej uporzadkowanych ram federalnych. W trakcie rzgddw obecnej
administracji komunikaty dotyczace polityki w coraz wiekszym stopniu ktada nacisk na
Jjasnosc regulacji i innowacje, a takze na priorytety zwigzane z integralnoscia rynku,
ochrong konsumentoéw i ryzykiem zwigzanym z nielegalnymi finansami. £acznie te zmiany
odzwierciedlaja dziatania Standw Zjednoczonych zmierzajgce do uzyskania pozycji
czotowej jurysdykcji w zakresie odpowiedzialnej dziatalnosci zwigzanej z aktywami

cyfrowymi.

e Ustawa GENIUS (podpisana 18 lipca 2025 roku): ustawa o kierowaniu i
ustanawianiu krajowych innowacji w zakresie amerykanskich stablecoinow
(Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act)
wprowadzita pierwszy federalny nadzér nad ,stablecoinami ptatniczymi”. Ustawa
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nakfada obowiazek utrzymywania 100% rezerwy w postaci aktywow ptynnych
wysokiej jakosci (np. dolaréw amerykanskich i krétkoterminowych obligacji
skarbowych) oraz wymaga comiesiecznych publicznych kontroli. Przepisy
wyjasnity rowniez, ze spetniajace kryteria stablecoiny ptatnicze emitowane przez
uprawnionych emitentéw zgodnie z federalnymi przepisami dotyczacymi papieréw
wartosciowych nie s uznawane za papiery wartosciowe. Ustawa, obok dynamiki
rynku granicznego, byta istotnym czynnikiem wptywajacym na globalng ekspansje
rynku stablecoinéw do poziomu 308-310 mld USD na koniec roku.

e tagodniejsze regulacje dla DeFi i uniewaznienie CRA: ogromnym sukcesem na
rzecz decentralizacji byto wykorzystanie przez Kongres ustawy Congressional
Review Act (CRA) do formalnego uniewaznienia przepisdw IRS dotyczacych
.faportowania brokeréw" z grudnia 2024 roku. W ten sposdb zniesiono obowigzki
sprawozdawcze naktadane na brokeréw DeFi (w tym oczekiwane sprawozdania
dotyczace przychodow brutto na formularzu 1099-DA, ktére miaty zostac
wprowadzone w pdézniejszym terminie), natomiast szersze zasady
sprawozdawczosci brokeréw aktywow cyfrowych dla posrednikdéw powierniczych
pozostajg w mocy. Zniesienie tego obowigzku stanowi uznanie faktu, ze
zdecentralizowane protokoty nie wpisuja sie w tradycyjny model posrednictwa,
CO znacznie zmniejsza obcigzenia zwigzane z zapewnieniem zgodnosci z
przepisami i pozwala zachowac zdecentralizowany charakter sektora.

e ,0gdlne standardy notowan” SEC dla spotowych funduszy ETF: \We wrzesniu
2025 roku SEC zatwierdzita zmiane przepiséw dotyczacych gietd NYSE, Nasdaq i
Cboe, ustanawiajac ogdlne standardy notowan dla niektérych towarowych
funduszy typu ETP posiadajacych towary spotowe, w tym aktywa cyfrowe.
Zakonczyto to trwajacy dziesiec lat proces indywidualnego rozpatrywania
whnioskoéw, skracajac czas zatwierdzania ETF z ponad 240 dni do maksymalnie
75 dni. Ta przyspieszona $ciezka spowodowata gwattowny wzrost liczby wnioskéw
o wprowadzenie zdywersyfikowanych funduszy ETF opartych na altcoinach, w tym
solanie (SOL), XRP i dogecoinie (DOGE).

e Integracja instytucjonalna i SAB 121: jasno$¢ regulacyjna zostata poparta
wydaniem przez SEC dokumentu SAB 122. Uchylit on dokument SAB 121, tagodzac
kluczowy wymég dotyczacy ujmowania w bilansie, ktéry zwiekszat wymagania
kapitatowe i zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem dla niektdrych depozytariuszy.
Jednoczesnie ujawnianie informacji dotyczacych rezerw stablecoindw oraz
oczekiwania dotyczace zapewnienia zgodnosci z ustawa GENIUS przyczynity sie
do stworzenia bardziej sprzyjajacych warunkéw dla udziatu instytucji w
regulowanych przez Stany Zjednoczone produktach opartych na aktywach
cyfrowych.

11.2 Unia Europejska: faza implementacji
MiCA

Z poczatkiem drugiego roku obowigzywania rozporzgdzenia w sprawie rynkow
kryptoaktywow (MiCA) w drugiej potowie 2025 roku skupiono sie na konwergencji
operacyjnej w 27 panstwach cztonkowskich.
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e Konsolidacja stablecoinéw: rynek doswiadczyt ,rotacji wynikajacej z przepisow
MICA”. Po petnym wprowadzeniu przepiséw dotyczacych stablecoinéw gietdy
coraz czesciej wycofywaty z obrotu stablecoiny niezgodne z przepisami dla
uzytkownikdéw z EOG, co przyczynito sie do wiekszego zaufania do stablecoinéw
zatwierdzonych przez MiCA. Spowodowato to powstanie rozdwojonego rynku, na
ktorym tylko ,tokeny oparte na aktywach” i ,tokeny pienigdza elektronicznego”
mogty by¢ legalnie sprzedawane mieszkancom UE.

e Wdrozenie DORA (17 stycznia 2025 roku): ustawa o odpornosci operacyjnej w
srodowisku cyfrowym (Digital Operational Resilience Act, DORA) w petni weszta w
zycie. Wszyscy licencjonowani dostawcy ustug zwigzanych z kryptoaktywami
(CASP) musza teraz spetniac surowe normy dotyczace cyberbezpieczenstwa,
zgtaszania incydentow i testdw w warunkach skrajnych. Zaawansowane wymogi
dotyczace testow, w tym testy penetracyjne oparte na zagrozeniach (TLPT), maja
zastosowanie do wybranych podmiotow wskazanych przez wiasciwe organy na
podstawie kryteriow nadzorczych oraz moga przyczyniaé sie do wzrostu kosztéw
zgodnosci z przepisami, co wptywa na dziatalno$¢ w zakresie fuzji i przejec.

e Woygaszanie okreséw przejsSciowych: kilka jurysdykcji, w tym Niemcy i Litwa,
rozpoczeto wygaszanie okreséw przejsciowych dotyczacych zasad praw
nabytych. Zmusito to tradycyjne firmy — z ktérych wiele dziatato w ramach
starszych systemoéw krajowych — do uzyskania petnej licencji MiCA lub zaprzestania
dziatalnosci z koncem roku.

11.3 Zjednoczone Emiraty Arabskie:
globalna licencja Binance uzyskana od
ADGM

W grudniu 2025 roku regulator rynku ustug finansowych Abu Dhabi Global Market (FSRA)
udzielit Binance petnej autoryzaciji dla jej globalnej platformy Binance.com w ramach
kompleksowych ram regulacyjnych. W ten sposob stata sie ona pierwsza duza gietda
kryptowalut z taka licencja.

Ten kamien milowy, obejmujacy dziatalnosé gietdowa, rozliczeniowa, maklerska i
powiernicza za posrednictwem trzech regulowanych podmiotéw (odzwierciedlajacych
tradycyjna infrastrukture rynku finansowego z rozdzielonymi rolami w celu lepszego
zarzadzania ryzykiem i nadzoru), umacnia pozycje ADGM jako czotowego
miedzynarodowego centrum innowacji w zakresie zgodnych z przepisami aktywow
cyfrowych. Zapewnia to jasnosc regulacyjng, wysokie standardy zarzadzania, ochrone
konsumentdw oraz zgodnos¢ z przepisami przeciwdziatajacymi praniu pieniedzy i
finansowaniu terroryzmu, umozliwiajac jednoczesnie ptynny dostep globalny i udziat
instytucji.

Wéréd implikacji mozna wymienié przyspieszenie rozwoju Zjednoczonych Emiratéw
Arabskich jako gtéwnego centrum kryptowalut i fintech — wspieranego przez 0% ulgi
podatkowe, usprawnione procesy i dostosowanie do miedzynarodowych standardow —
potencjalnie przyciggajacego wiecej globalnych graczy, kapitat panstwowy i przeptywy
stokenizowanych aktywow oraz stuzgcego jako punkt odniesienia dla konwergencji
regulacyjnej na Bliskim Wschodzie i nie tylko.
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11.4 Region Azji i Pacyfiku: strategia
centrum stablecoinéw

Azjatyckie organy regulacyjne skupity sie na wigczeniu stablecoindw do szerszego
systemu finansowego w celu utatwienia handlu transgranicznego i tokenizacji
instytucjonalnej.

Rozporzadzenie dotyczace stablecoinéw w Hongkongu (1 sierpnia 2025 roku):
rozporzadzenie weszto w zycie, ustanawiajac obowigzkowy system
licencjonowania dla emitentéw stablecoindw opartych na walutach fiat. W celu
ochrony konsumentéw HKMA nakazata, aby inwestorom detalicznym oferowano
wytacznie stablecoiny oparte na walutach fiat wyemitowane przez podmioty
posiadajace licencje HKMA. Emitenci nieposiadajacy licencji zostali ograniczeni
do obstugi tylko inwestoréw profesjonalnych. Dziatania te wspieraja cel
Hongkongu, jakim jest wprowadzenie jasnych, opartych na zasadach
ostroznosciowych ram dla dziatalnosci zwigzanej ze stablecoinami.

Singapur: MAS wprowadzit w zycie ramy licencyjne okreslone w czesci 9 ustawy o
ustugach i rynkach finansowych dla dostawcéw ustug zwigzanych z tokenami
cyfrowymi (DTSP). MAS wskazat rowniez, ze bedzie stawia¢ wysokie wymagania
przy wydawaniu licencji i co do zasady nie bedzie ich przyznawac¢ modelom
biznesowym dziatajacym tylko za granica, co oznacza, ze firmy bez licencji powinny
zakonczy¢ taka dziatalnosé. Celem ram jest przeciwdziatanie ryzyku zwigzanemu
z praniem pieniedzy i finansowaniem terroryzmu oraz ryzyku nadzoru
zZwigzanemu z transgranicznymi ustugami internetowymi poprzez uzupetnienie
istniejgcych systemow dla dostawcow obstugujacych klientow w Singapurze na
mocy PSA/SFA/FAA.

Korea Potudniowa (reforma dotyczaca aktywéw wirtualnych): kierujac sie
zmianami na innych gtéwnych rynkach, rzad planuje zalegalizowa¢
kryptowalutowe spotowe fundusze ETF w 2026 roku. W lutym FSC ogtosit plan
dziatania majacy na celu stopniowe zezwolenie na udziat korporacji w rynku, w
tym pilotazowy program w drugiej potowie 2025 roku. Oznaczato to koniec
dtugotrwatej ery skupionej wytacznie na rynku detalicznym i umozliwito wiekszy
udziat instytucji w rynku krajowym.

Australia: w drugiej potowie 2025 roku Australia poczynita postepy w zakresie
regulacji kryptowalut, publikujac 25 wrzesnia projekt ustawy o zmianie przepiséw
skarbowych (regulujacych aktywa cyfrowe i stokenizowane platformy
powiernicze) z 2025 roku. Ustawa proponuje klasyfikacje platform aktywow
cyfrowych i dostawcow ustug przechowywania tokenéw zgodnie z ustawa o
spotkach z 2001 roku, wymagajaca posiadania licencji AFSL wraz z obowigzkami w
zakresie postepowania, ujawniania informacji, przechowywania i ochrony
konsumentdw. Konsultacje zostaty zamkniete 24 pazdziernika, a ostateczne wejscie
ustawy w zycie jest spodziewane w 2026 roku. Uzupetnit to regulator ASIC, wydajac
dokument Stablecoin Distribution Exemption Instrument 2025/631 (wrzesien
2025 roku) dotyczacy zwolnienia grupowego w zakresie dystrybucji
licencjonowanych stablecoindw oraz aktualizujgc wytyczne INFO 225 dotyczace
kryptoaktywow jako produktéw finansowych. Dziatania te maja na celu
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dostosowanie kryptowalut do istniejacych standardéw finansowych, wzmocnienie
ochrony oraz wspieranie innowacji w zakresie tokenizacji.
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Cieszymy sie z niezwyktych wynikow rynku w ubiegtym roku, a patrzac w przysztosc,
jestesmy optymistycznie nastawieni do nastepujgcych kwestii na rok 2026:

1.

Skala makro: rynki oparte na zasadach i zwrot w polityce
fiskalno-administracyjnej

Zblizajace sie wybory uzupetniajace w Stanach Zjednoczonych oraz zmieniajace sie
wyzwania fiskalne beda miaty istotny wptyw na zachowania rynkowe. Historia
pokazuje, ze urzedujgce administracje czesto napotykaja wiekszy opor legislacyjny
po wyborach na pdtmetku rzaddw, co zwieksza motywacje do przyspieszenia
realizacji programow politycznych i zapewnienia stabilnosci gospodarczej na
wczesniejszym etapie cyklu.

Ta dynamika polityczna jest wzmacniana przez istniejgca sytuacje monetarna.
Wraz ze spadkiem inflacji i stopniowym ochtodzeniem rynku pracy prég powrotu
Rezerwy Federalnej do utrzymania restrykcyjnej polityki pienieznej wydaje sie
wysoki. Jesli inflacja nie przyspieszy gwattownie i w sposob trwaty, zmieniajac
oczekiwania, opdznienie cyklu fagodzenia polityki pienieznej wydaje sie mato
prawdopodobne. W rezultacie szale polityki nadal przechylaja sie w kierunku
obnizek stép procentowych i akomodacyjnych warunkéw finansowych, zwtaszcza
w obliczu spowolnienia wzrostu gospodarczego i presji politycznej na wsparcie
aktywnosci gospodarcze).

i.  Rynki przechodza w strone zasad w wersji beta

o Ograniczona wiarygodnosé tradycyjnych sygnatéw wyceny:
wycena aktywow jest w coraz mniegjszym stopniu zalezna od cykli
koniunkturalnych, a coraz bardziej wrazliwa na skutki polityki
gospodarcze;.

o Rosnhace znaczenie dziatan administracyjnych: dyrektywy
wykonawcze, decyzje regulacyjne i programy fiskalne w coraz
wiekszym stopniu petnia funkcje gtéwnych czynnikéw
napedzajgcych rynek.

o Dominacja fiskalna: duze inicjatywy fiskalne, w tym potencjalny
wzrost wydatkow federalnych o 2-3 bln USD w ramach stanowienia
Jednej duzej ustawy”, maja krotkoterminowy charakter
stymulacyjny pomimo dtugoterminowych konsekwencji dla
stabilnosci zadtuzenia i presji na wzrost premii terminowych.

Wszystkie te czynniki razem wzmacniajg skupione na cyklu otoczenie
polityki gospodarczej, ktdre sprzyja aktywom ryzykownym, nawet pomimo
narastajgcych obaw o kwestie strukturalne.

i. Interwencja administracyjna jako sposéb realizacji polityki

Podwyzszony poziom cen w podstawowych segmentach (zywnosc,
mieszkania i energia) pozostaje gtdwnym przedmiotem troski decydentdw
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politycznych. Zamiast ogranicza¢ popyt poprzez zaostrzanie polityki
pienieznej, co niesie ze soba ryzyko recesji, polityka coraz czesciej zmierza w
kierunku ukierunkowanych interwencji po stronie podazy i bezposredniego
wsparcia fiskalnego majgcego na celu utrzymanie nominalnej sity
nabywczej. Kluczowe obszary, ktdre s3 monitorowane:

o Zywnos$é i tancuchy dostaw: wzmocniona kontrola regulacyjna w
zakresie polityki cenowej, konkurencji i kontroli fancucha dostaw.

o Rynki mieszkaniowe i hipoteczne: bardziej agresywne
wykorzystanie bilansow przedsiebiorstw panstwowych w celu
wsparcia ptynnosci, wraz z potencjalnymi ograniczeniami
dotyczacymi wykupu domow jednorodzinnych przez korporacje.

o Zasoby strategiczne i energia: zwrot w kierunku bezpieczenstwa
zasobow, z wiekszym naciskiem na krajowy dostep do ropy, gazu i
kluczowych mineratdéw, nawet kosztem tradycyjnych norm
dyplomatycznych.

o Transfery fiskalne: prawdopodobne pozostaje utrzymanie
mechanizmow, takich jak rabaty powigzane z taryfami lub
bezposrednie wsparcie dla gospodarstw domowych, co wspiera
konsumpcje, ale zwieksza ryzyko inflacji popytowej w drugiegj
potowie 2026 roku.

iii. Rozmywanie granic polityki fiskalnej i monetarnej

o Niezaleznos$¢ banku centralnego: wzmozona kontrola nad
kierownictwem Rezerwy Federalnej i jej dziataniem zwieksza ryzyko
scislejszego powigzania celdw fiskalnych i monetarnych.

o Dhlugoterminowa interwencja: pozorne luzowanie iloSciowe moze
by¢ coraz czesciej wdrazane poprzez kanaty administracyjne lub
bilansowe (np. programy zakupu papieréw wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka) zamiast poprzez wyrazne programy
FOMC.

o Znieksztatcenie rynku kredytéw konsumenckich: propozycje
ograniczenia oprocentowania kredytéw (np. ograniczenie
oprocentowania kart kredytowych do 10%) ponizej poziomu
rownowagi rynkowej groza racjonowaniem kredytéw, co spowoduje
przeniesienie zaciggania kredytéw do podmiotdw pozabankowych i
nieformalnych.

Wszystkie te czynniki razem sktadaja sie na forme repres;ji finansowej, w
ktdrej ograniczenia cenowe zwigzane z ryzykiem paradoksalnie podnosza
efektywny koszt kapitatu dla kredytobiorcdw o nizszych mozliwosciach.

Ogodlnie rzecz biorac, potgczenie dominacji fiskalnej i repres;ji finansowej tworzy
strukturalnie sprzyjajace warunki dla rozwoju aktywodw cyfrowych. Ekspansywna
polityka fiskalna w potaczeniu z obnizonymi realnymi stopami zwrotu ostabia
tradycyjna dynamike dtugu panstwowego, podczas gdy zaktdcenia na
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regulowanych rynkach kredytowych zwiekszajg atrakcyjnos¢ alternatywnych
instrumentéw finansowych.

Wszelkie zaburzenia w tradycyjnym dostepie do kredytdw moga stworzy¢
mozliwosci arbitrazu dla protokotow DeFi, jednoczesnie wzmacniajac role
stablecoinéw jako neutralnych, programowalnych instrumentéw ptynnosciowych
dziatajacych poza konwencjonalnymi ograniczeniami bankowymi.

Wielka zmiana energetyczna

Konkurowanie o energie elektryczna staje sie decydujgcym ograniczeniem w
wydobywaniu bitcoindw. Wraz z szybkim rozwojem centréw danych sztucznej
inteligencji operatorzy sieci energetycznych i decydenci polityczni coraz czesciej
priorytetowo traktujg alokacje mocy w kierunku obliczen o wyzszej wartosci
dodanej, a nie tylko produkcji mocy obliczeniowej. W kilku regionach, ktére
wczesniej przychylnym okiem patrzyty na goérnictwo kryptowalutowe, energia
elektryczna jest przekierowywana na szkolenia i wnioskowanie w zakresie
sztucznej inteligencji, co oddaje zmiane sposobu postrzegania wartosci
ograniczonych zasobdw sieci energetycznej.

Ta zmiana wynika ze zmieniajgcych sie uwarunkowan ekonomicznych. Wydobycie
bitcoindw wciaz jest bardzo wrazliwe na zmiany cen, poniewaz funkcjonuje jako
arbitraz miedzy cenami BTC a kosztami energii elektrycznej. Warto rowniez
wskazad, ze rentownosé szybko spada powyzej wartoéci okoto 0,03-0,05 USD/KWh i
podczas spadkéw cen. Dla porédwnania centra danych sztucznej inteligencji w
duzej skali zarabiaja na obliczeniach znacznie wiecej za kWh, a wysokie koszty
alternatywne przestojow (podczas duzych serii szkolen) sprawiajg, ze czas pracy nie
podlega negocjacji, co pozwala na tolerancje znacznie wyzszych kosztéw energii.

W najblizszej przysztosci moze to oznaczac potencjalne spowolnienie lub
wyptaszczenie globalnego wzrostu wspdtczynnika hashowania bitcoina, poniewaz
zasoby energetyczne zostang przesuniete do obcigzen zwigzanych ze sztuczna
inteligencja. Biorgc pod uwage obecng podwyzszong podstawe wspotczynnika
hashowania, nie stanowi to ryzyka z punktu widzenia bezpieczenstwa, ale wptywa
na ekonomike goérnictwa. Operatorzy hybrydowi, ktérzy facza sztuczna inteligencje
i gérnictwo, moga zyskac¢ odpornosc¢ poprzez krzyzowe subsydiowanie dziatalnosci.
Z kolei typowi gornicy sg coraz bardziej spychani w strone pozasieciowych zrédet
energii, takich jak gaz ziemny, ktérego wydobycie jest nieoptacalne, zmienne
odnawialne zrédia energii i rozproszone elektrownie wodne. W dtuzszej
perspektywie moze to wzmocnic¢ zielong narracje bitcoina jako ,odbiorcy energii”.

Polityka kryptowalutowa jako kluczowy czynnik sprzyjajacy

2026 rok jest momentem, w ktérym regulacje przechodza od wytycznych w
zakresie kierunku rozwoju do zasad dziatania i ograniczen licencyjnych. Te zas
determinuja, jakie firmy kryptowalutowe moga sie rozwija¢. W Stanach
Zjednoczonych gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na sytuacje sa nadal: (1)
sposdb wdrozenia ustawy GENIUS przez regulatoréw w praktyce poprzez procesy
zatwierdzania emitentdw stablecoindw i bankdw oraz standardy nadzorcze, a takze
(2) fakt, czy legislacja dotyczaca struktury rynku zapewnia jasnos¢ w zakresie
dziatania DeFi, rejestracji gietd i powiernictwa, co ksztattuje szybkosc, z jaka
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produkty moga wychodzi¢ poza ekspozycje spotowa. W Europie i Wielkiej Brytanii
czynnikiem sprzyjajacym jest realizacja: okres przejsciowy dotyczacy wdrozenia
MIiCA w jurysdykcjach Unii Europejskiej konczy sie w potowie 2026 roku, z kolei
Wielka Brytania pracuje nad systemem ptatnosci skoncentrowanym na
autoryzowanych stablecoinach i regulowanych kanatach rozliczeniowych. tacznie
te zmiany skupiaja sie na dziataniach dotyczacych autoryzowanych emitentéw,
modelach stablecoindw zgodnych z przepisami, regulowanych rozliczeniach
on-chain i uzyciu zabezpieczen.

Rownoczesnie pojawiaja sie kwestie podatkowe, ktdre sg praktycznym
ograniczeniem adopcji stablecoindéw w sferze detalicznej. W Stanach
Zjednoczonych brak ulg de minimis sprawia, ze codzienne ptatnosci
kryptowalutowe sg traktowane jak zbycie aktywéw podlegajace opodatkowaniu, co
stanowi obcigzenie administracyjne zniechecajace do korzystania z tych metod.
Potencjalne przyjecie ograniczonej ulgi de minimis jest sprawa drugorzedna z
punktu widzenia struktury rynku, ale mogtoby wydatnie obnizyc¢ te barie i
przyczynic sie do wyjscia kryptowalut poza typowa narracje o ,cyfrowym ztocie” w
kierunku praktycznych zastosowan ptatniczych.

Dynamika nie jest jednak liniowa i wszelkie zmiany w réwnowadze politycznej,
kierownictwie organow regulacyjnych lub priorytetéw egzekwowania prawa moga
spowolni¢, opdznic, a nawet czesciowo odwrocic proces wdrozenia w niektérych
jurysdykcjach. Przyktadowo w Stanach Zjednoczonych zmiany w uktadzie
politycznym w Kongresie po wyborach w potowie kadencji, w tym ograniczenie
wpltywu przychylnych kryptowalutom republikandw w Izbie Reprezentantéw lub
Senacie, moze istotnie wptynac¢ na tempo i zakres tworzenia prawa dotyczacego
struktury rynkowej oraz stablecoindw. Poza tym czeste pozytywne komentarze i
inicjatywy podejmowane przez wiele rzadow utrzymujg BTC w przestrzeni
publicznej jako potencjalne narzedzie uwzgledniane w bilansie, nawet jesli
adopcja pozostanie punktowa i nieréwnomierna.

Udziat instytucjonalny ksztattuje adopcje kryptowalut

Sposob dostepu do kryptowalut, mozliwosci ich alokacji i wykorzystania w
kanatach tradycyjnych finanséw sprawia, ze udziat instytucjonalny w coraz
wiekszym stopniu ksztattuje, a w wielu przypadkach napedza rynki
kryptowalutowe. W centrum uwagi znajduja sie mozliwosci lokowania
dodatkowego kapitatu w ramach istniejacej infrastruktury finansowej oraz
potencjat poszerzania tych mozliwosci. Obejmuje to dalsze poszerzanie zakresu
zatwierdzen przez wieksze domy maklerskie oraz rozszerzanie oferty produktow.
Przyktadowo Morgan Stanley umozliwia dostep do spotowych kryptowalutowych
funduszy ETF, a duze platformy stopniowo znosza dtugoletnie ograniczenia
dystrybucyjne, np. Vanguard otwiera dostep do kryptowalutowych funduszy ETF
dla klientéw brokeréw. Poszerza sie rowniez dostep poprzez dodatkowe kanaty
inwestycyjne, takie jak platformy emerytalne 401(k) oraz intensywniejsze
zaangazowanie tradycyjnych finanséw poprzez uruchamianie, pozyskiwanie lub
integracje mozliwosci kryptowalut w zakresie powiernictwa, stakingu i tokenizacji.

Wszystkie te zmiany wskazuja na bardziej trwate i strukturalnie wbudowane

przeptywy kapitatowe, poczatkowo skoncentrowane na BTC w skali makro i jako
sktadniku aktywoéw w portfolio, nastepnie punktowo przechodzace do ETH i
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waskiej grupy duzych, regulowanych produktéw. Z czasem ten kapitat
prawdopodobnie przejdzie do sektoréw on-chain przygotowanych do obstugi
instytucji, takich jak tokenizacja, ptatnosci i podstawowy sektor DeFi, wzmacniajac
podzielong na segmenty i opartg na dojrzatosci strukture rynku kryptowalut.

Strategie skarbca korporacyjnego zderzajg sie z rzeczywistoscia

Korporacyjne skarbce kryptowalutowe przechodza od fazy wzrostu do fazy obstugi
bilansu, w ktorej struktura jest wazniejsza niz przekonanie. Wraz ze spadkiem
premii rynkowych w stosunku do wartosci aktywoéw netto model finansowania,
ktory napedzat szybka akumulacje srodkdw finansowych, przestaje funkcjonowac:
emisja akcji powoduje rozproszenie kapitatu, dzwignia finansowa traci
elastycznosé, a ryzyko refinansowania okazuje sie wigzace. Ta dynamika byta
widoczna juz pod koniec 2025 roku, gdy nadmierna dzwignia na rynkach
kryptowalutowych znikneta po zmianie nastrojéw i ograniczeniu doptywu kapitatu.
W przysztosci mechanizmy skarbca o duzej skali, konserwatywnej dzwigni i
dostepie do solidnej ptynnosci moga by¢ nadal wykorzystywane pomimo
zmiennosci, natomiast stabsze struktury beda zmuszane do sprzedazy aktywow,
konsolidacji lub zakonczenia dziatalnosci.

Stablecoiny testuja sektor codziennych finanséw dla konsumentéw

W 2025 roku stablecoiny nabraty impetu, ale to dopiero pierwszy rozdziat w
znacznie wiekszej historii adopcji stablecoindw i technologii blockchain.
Wybiegajac w przysztosc, w 2026 roku i dalej, stablecoiny powinny osiggnac
rzeczywistg dynamike w potaczeniu z aplikacjami podobnymi do neobankodw,
ktére udostepnia je bezposrednio konsumentom na catym swiecie. Takie
intuicyjne w obstudze platformy umozliwiajgce samodzielne zarzadzanie srodkami
zacheca duze grupy uzytkownikdw do korzystania z sieci blockchain. Przyciggnie
ich do tego otwartosg, niskie koszty transgraniczne i niemal natychmiastowe
rozliczenia, ktdre sg nieosiggalne dla systemu tradycyjnych finansdw. To potaczenie
ma duza moc:

programowalny pieniqdz + dystrybucja przyjazna dla uzytkownika = rampa
umozliwiajgca wreszcie masowy dostep do sieci blockchain.
Tokenizacja przechodzi od podazy do przeptywéw pracy

Tokenizacja w 2026 roku sprowadza sie do uzytecznosci, a nie tylko podazy.
Sprowadza sie to do faktu, czy stokenizowane aktywa stana sie uzytecznymi
instrumentami finansowymi, ktére moga by¢ przechowywane, przenoszone i
ponownie wykorzystywane przez instytucje bez koniecznosci stosowania proceséw
off-chain. Wzrost najprawdopodobniej bedzie koncentrowat sie tam, gdzie
tokenizacja usuwa istotne tarcia: produkty pieniezne (stokenizowane bony
skarbowe i jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego jako bufory
skarbowe, rozliczeniowe i zabezpieczajace), publicznie dostepne papiery
wartosciowe klasy zabezpieczenia (stokenizowane akcje i fundusze ETF w celu
przenoszenia depozytéw zabezpieczajgcych) oraz rynki prywatne (kredyty
prywatne i jednostki uczestnictwa w funduszach, gdzie tokenizacja przyspiesza
proces wdrozenia, obstugi, raportowania i zarzadzania transferami).
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Wykonanie bedzie praktycznym testem w 2026 roku. Wspierane przez SEC
wprowadzenie tokenizacji DTC przez DTCC, spodziewane w drugiej potowie
2026 roku, jest kluczowym sygnatem, ze tokenizowane papiery wartosciowe
wkraczajg na rynek. Elementem, ktdry determinuje skale, jest to, czy te same
instrumenty sg ponownie wykorzystywane do finansowania, zabezpieczenia i
rozliczenia, a nie tylko emitowane jednorazowo i nieuzywane.

Derywaty napedzajg wzrost gietd DEX

Udziat gietd DEX znacznie wzrdst w 2025 roku, osiggajac pod koniec roku
rekordowy udziat w obrocie kryptowalutami wynoszacy ponad 20%, co pozwolito
ustawic wyzszg podstawe dziatalnosci on-chain. W 2026 roku argumenty
przemawiajace za dalszym rozwojem DEX koncentrujg sie na derywatach i innych
egzotycznych produktach. Kontrakty perpetual on-chain w BTC i ETH osiggnety
wystarczajaca ptynnosc i gtebokosé, aby wspiera¢ powtarzalne transakcje oparte
na zdarzeniach, ktdre zazwyczaj generujg wzrost wolumenu. W efekcie gietdy DEX
obstugujace kontrakty perpetual staja sie czotowym czynnikiem napedzajacym
rosnace wskazniki DEX, zwtaszcza w okresach zmiennosci.

Drugim czynnikiem, na ktdry nalezy zwréci¢ uwage, jest rosngce powigzanie
miedzy handlem on-chain a produktami pokrewnymi, takimi jak rentownosc i
pozyczki. Salda marginu i bezczynnych srodkéw wykorzystywane do handlu moga
by¢ coraz efektywniej uzywane, co zmniejsza problemy i koszty alternatywne
zwigzane z utrzymywaniem kapitatu on-chain. Ciekawa moze by¢ konwergencja
tych funkcji na poziomie interfejsu: integracja ta istnieje od dawna na gietdach
CEX, jednak niektére platformy DEX dopiero zaczynaja wprowadzac procesy z
natywna rentownoscia, pozyczkami i podstawowym zabezpieczeniem w ramach
jednego przeptywu. Mimo to nadal wystepuja istotne trudnosci, takie jak
funkcjonalnos¢ portfela w sytuacjach ekstremalnych, przewidywalnos¢ optat i
fragmentacja ptynnosci. W efekcie gietdy DEX w stylu superaplikacji sa
nieuniknione, lecz w praktyce 2026 rok to zbyt wczesny moment na ich pojawienie
sie w przestrzeni.

Publiczne sieci, prywatne dane

W miare rosnacej adopcji on-chain prywatnosc przestaje by¢ niszowa funkcja i
staje sie podstawowym wymogiem. W przeciwienstwie do tradycyjnych rynkow,
gdzie salda i ptatnosci nie sg publicznie widoczne, wiekszosc¢ sieci blockchain
domyslnie ujawnia dane transakcyjne, co ogranicza ich wykorzystanie przez firmy i
instytucje. W odpowiedzi na to zapotrzebowanie popularnos¢ zdobywaja techniki
zachowania prywatnosci, m.in. dowody z wiedza zerowa, w petni homomorficzne
szyfrowanie, a takze prywatne lub wymagajace zezwolenia protokoty L2. Zgodnie z
oczekiwaniami narzedzia te moga znalez¢ szersze zastosowanie i umozliwia
poufne transakcje w publicznych ksiegach przy zachowaniu bezpieczenstwa,
kontroli oraz zgodnosci z przepisami.

Rynki prognostyczne wchodza w kolejna faze rozwoju
Rynki prognostyczne zdecydowanie wyszty juz z fazy eksperymentalnej. W

2025 roku wolumen handlowy przekroczyt 51 mld USD, a wartos$¢ otwartych pozycji
wzrosta do mniej wiecej 13 mid USD. Gtéwnym czynnikiem tego wzrostu jest coraz
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wieksza liczba dostepnych rynkow. Liczba kontraktow zwigzanych z gospodarka
gwattownie wzrosta, podobnie jak w kategorii technologii i nauki, co odzwierciedla
szerszy udziat oraz wczesne zaangazowanie partnerdw instytucjonalnych i
partnerow w zakresie danych. Sam wolumen nie jest juz otwarta kwestia.

Patrzac w przysztosé, kluczowa kwestia jest to, czy rynki prognostyczne ewoluuja z
samodzielnych platform handlowych w platformy, ktore sa faktycznie
wykorzystywane przez inne systemy. Rozwoj prawdopodobnie bedzie przebiegat
zgodnie z kilkoma wyraznymi wektorami. Po pierwsze, zakres kontraktow nadal
rozszerza sie na bardziej powszechne obszary, w ktérych niepewnosc¢ jest stata, a
horyzont prognoz jest wystarczajgco krotki, aby umozliwi¢ wielokrotne
wykorzystanie. Kluczowe przyktady obejmuja publikowanie danych
makroekonomicznych, sciezki kursow i stawek, decyzje polityczne i wyniki
korporacyjne. Po drugie, krytyczna staje sie dystrybucja i integracja z istniejacymi
przeptywami pracy. Dane wyjsciowe z rynkdw prognostycznych coraz czescigj
pojawiaja sie w terminalach transakcyjnych, panelach badawczych, narzedziach
zarzadzania i platformach tresci, co nie wymaga od uzytkownikéw angazowania
sie za posrednictwem oddzielnych serwiséw.

Po trzecie, przyspiesza konwergencja produktéw, a rynki prognostyczne coraz
bardziej zblizaja sie do derywatow, produktow strukturyzowanych,
zautomatyzowanych strategii i agentdw opartych na sztucznej inteligencji, ktére
zaréwno wykorzystujg sygnaty probabilistyczne, jak i dokonuja transakcji na ich
podstawie. Po czwarte, stanowisko organdw regulacyjnych staje sie czynnikiem
decydujacym, ksztattujacym wybor jurysdykcji, rodzajéw kontraktow i modeli
dystrybucji, ktore moga wspierac¢ udziat instytucji na duza skale. | wreszcie,
konkurencja nasila sig, poniewaz nowi gracze i obecni uczestnicy rynku
eksperymentuja z réznymi specjalizacjami rynkowymi, mechanizmami
rozstrzygania i wyptat oraz modelami UX, tworzac odmiany podstawowej struktury
rynku prognostycznego, a nie tylko jeden dominujacy format.

Wartosé przechodzi na wyzszy poziom

2026 rok oznacza strukturalng zmiane w ekonomii kryptowalutowej: pozyskiwanie
wartosci wciagz przechodzi od warstw podstawowych w kierunku zastosowan.
Platformy handlowe, protokoty DeFi, portfele i aplikacje konsumenckie generuja
juz wiekszos¢ optat on-chain, natomiast L1 i L2 celowo obnizajg optaty i ograniczaja
wartosc MEV, aby konkurowac pod wzgledem kosztéw i przepustowosci. Poprawia
to uzycie, ale mechanicznie kurczy stawki za wykorzystanie infrastruktury.

W efekcie wydaje sie, ze coraz wieksza wartosc zyskuja aplikacje kontrolujace
dystrybucje i przeptyw zlecen. Wskaznik przychodoéw z aplikacji w stosunku do
przychoddw z sieci w 2026 roku prawdopodobnie wzrosnie jeszcze bardziej,
wzmacniajac proces pozyskiwania wartosci z zastosowan, poniewaz warstwy
podstawowe beda osigga¢ mniejsze zyski z coraz bardziej skomercjalizowanej
przestrzeni blockchain.

Ucieczka w strone jakosci

Rynki staty sie bardziej selektywne, a narracje coraz trudniej utrzymuja wyceny,
dlatego kapitat w coraz wiekszym stopniu koncentruje sie na aktywach o
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sprawdzonym zastosowaniu i przychodach. Ta zmiana stata sie bardziej widoczna
w 2025 roku, kiedy to BTC osiggnat nowe rekordowe poziomy bez znaczacego
wzrostu wartosci wielu altcoindw z czotowej setki, z ktoérych wiele wcigz pozostaje
Znacznie ponizej szczytowych wartosci z poprzedniego cyklu. Projekty bez
zrownowazonej dziatalnosci obejmujacej protokoty L1i L2 oraz DeFi oparte raczej
na zachetach niz na organicznym popycie nadal osiggaja stabe wyniki. Kapitat
koncentruje sie na mniejszej liczbie rentownych projektéw, w zwiazku z czym
ptynnosc¢ stabszych aktywdw staje sie ograniczona. Taka dynamika
prawdopodobnie przyspieszy konsolidacje w catym ekosystemie
kryptowalutowym.
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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
o ekosystemie kryptowalutowym, technologiach blockchain i najnowszych zagadnieniach
rynkowych.

Analityk makroekonomiczny

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

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

Analityk makroekonomiczny

Joshua jest obecnie analitykiem makroekonomicznym
w Binance. Z branza kryptowalut jest zwigzany od

2019 roku. Przed dotaczeniem do Binance pracowat jako
menedzer produktu w startupie fintech Web3 oraz
analityk rynku w startupie DeFi. Posiada tytut licencjata
prawa (LLB) Uniwersytetu w Durham.

Analityk makroekonomiczny

Michael jest analitykiem makroekonomicznym w
Binance. Wczesniej pracowat jako ekonomista w
amerykanskiej firmie zarzadzajacej majatkiem
prywatnym i zajmowat sie alokacja réznych klas
aktywow. Petnit rowniez funkcje redaktora naczelnego
w firmie medialnej, gdzie nadzorowat wiadomosci o
kryptowalutach oraz tresci edukacyjne. Na poczatku
swojej kariery byt konsultantem w Ernst & Young oraz
traderem ropy naftowej w firmie energetycznej.
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Stazysta ds. badan makroekonomicznych

Asher jest obecnie stazysta w dziale analiz
makroekonomicznych w Binance. Wczesniej pracowat
na platformie zarzadzania tokenami w Nowym Jorku
oraz jako analityk danych w szwedzkim startupie Al.
Posiada tytut licencjata nauk scistych w zakresie
analityki biznesowej, ktéry uzyskat na Narodowym
Uniwersytecie Singapuru, i jest zwigzany z branza
kryptowalutowa od 2018 roku.
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E Przekaz swoja opinie tutaj

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