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Po znacznym wzroscie 0 96,2% w 2024 r., rynki kryptowalut odnotowaty niewielki
wzrost w pierwszej potowie 2025 r.,, a faczna kapitalizacja rynkowa wzrosta 0 1,99% od
poczatku roku (YTD). W pierwszym kwartale rynek odnotowat spadek o 18,61%, po
czym w drugim kwartale nastgpito ozywienie o 25,32%, co spowodowato niewielki
0godlny wzrost w pierwszym potroczu 2025 r. W pierwszej potowie 2025 r. rynki stanety
w obliczu znacznej zmiennosci spowodowanej ogtoszeniem cet i eskalacjg napiec
geopolitycznych.

Najwieksze gospodarki i ich banki centralne obraty w pierwszej potowie 2025 r.
wyraznie odmienne sciezki, tworzac niestabilne, ale bogate w mozliwosci srodowisko
dla aktywow kryptowalutowych. Globalna sytuacja charakteryzowata sie stopniowym
spowolnieniem gospodarki amerykanskiej i nieoczekiwanym spadkiem inflacji,
podczas gdy Chiny przekroczyty oczekiwania, osiggajac w pierwszym kwartale silny
wzrost PKB o 5,4% w ujeciu rocznym (r/r), co odzwierciedla pozytywny wptyw
wprowadzonych dziatan stymulacyjnych. Ta rozbieznos¢ gospodarcza zostata
dodatkowo wzmocnhniona przez ogromny wzrost ptynnosci, poniewaz tgczna podaz
pienigdza w Stanach Zjednoczonych, Chinach, Europie i Japonii wzrosta 0 5,5 bln USD
— co stanowi najwiekszy wzrost w ciggu 6 miesiecy od czterech lat — gtdwnie w wyniku
luzowania polityki pienieznej poza Stanami Zjednoczonymi, gdzie Rezerwa Federalna
wstrzymata podwyzki stop procentowych. Dodatkowa komplikacja byty burzliwe
wydarzenia geopolityczne, ktdrych kulminacja byta krotka, ale intensywna wojna
handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, w wyniku ktdrej cta wzrosty do
zawrotnego poziomu 145%, by ostatecznie ulec ztagodzeniu. W tym niespokojnym
srodowisku bitcoin pokazat swoje dynamiczne oblicze: zamiast petnic role
.oezpiecznej przystani”, zachowywat sie bardziej jak aktywa o wysokim wspdtczynniku
beta, osiggajac jednak imponujacy zwrot w wysokosci +13% od poczatku roku i
przewyzszajac wyniki wiekszosci tradycyjnych indekséw gietdowych. Cykl cenowy
bitcoina postrzegamy jako wskaznik wyprzedzajacy globalny cykl produkcyjny o 8 do
12 miesiecy, co sugeruje, ze druga potowa 2025 r. moze przynies¢ dalsze okazje.

Wyniki bitcoina w pierwszej potowie 2025 r. odzwierciedlaja jego dalsze dojrzewanie
jako kluczowego aktywa makroekonomicznego i ulubionego instrumentu
inwestorow instytucjonalnych. Bitcoin (BTC), ktérego kapitalizacja rynkowa utrzymuje
sie powyzej 2 bln USD, a dominacja na rynku kryptowalut osiggneta 65,1% — najwyzszy
poziom od ponad czterech lat — nadal nalezy do globalnej czotéwki aktywow,
przynoszac silne, dwucyfrowe zwroty od poczatku roku, mimo niestabilnego
otoczenia makroekonomicznego. Fundusze ETF typu spot na BTC odgrywajg obecnie
istotna role strukturalng, generujac trwaty naptyw srodkéw od inwestorow
instytucjonalnych i wyraznie wptywajac na zmiane dynamiki rynku. Znaczacy wzrost
odnotowano réwniez w przypadku adopcji korporacyjnej, gdzie taczne zasoby
osiggnety poziom 848,1 tys. BTC w ponad 140 spodtkach, dzieki jasnosci regulacyjnej i
korzystnym zasadom rozliczania, ktére wptynety na wzrost zaufania. Tymczasem
model ekonomiczny bitcoina przechodzi transformacje: natywne rozwigzania
skalujgce odnotowaty istotny postep, a ekosystem Bitcoin DeFi (BTCFi) pozostaje
silnym zastosowaniem on-chain —t3czna zablokowana wartos¢ (TVL) wciaz rosnie,
notujac ponad 550% wzrost rok do roku — cho¢ aktywnos¢ spekulacyjna wokot
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standarddéw tokendéw on-chain ulegta ostabieniu. Pomimo zmniejszonej aktywnosci
tancucha bazowego i optat transakcyjnych, bezpieczenstwo sieci i wspdtczynniki
hashowania pozostajg na wysokim poziomie, co Swiadczy o odpornosci sieci Bitcoin.

Najwazniejsze protokoty warstwy 1 (,L1") obraty rézne sciezki rozwoju: Ethereum,
pomimo presji cenowej, utrzymato dominacje za sprawa mocnego wsparcia ze strony
instytucji, pomysinych aktualizacji takich jak Pectra oraz wiodacej aktywnosci
programistow. Solana utrzymata wysoka przepustowosc transakcji, odnotowata
wzrost zainteresowania instytucjonalnego i poprawita niezawodnosc¢ sieci w
oczekiwaniu na uruchomienie Firedancer. BNB Chain osiggnat rekordowa aktywnos¢
na zdecentralizowanej gietdzie (DEX), rozszerzyt dziatalnos¢ o meme coiny, aktywa
rzeczywiste (RWA), aplikacje Al oraz ulepszenia wydajnosci, takie jak Pascal i Maxwell.
W miedzyczasie Avalanche przyspieszyto wdrazanie podsieci dla przedsiebiorstw, Sui
ponad dwukrotnie zwiekszyto wartos¢ TVL zdecentralizowanych ustug finansowych
(DeFi) oraz przeptywy stablecoinéw, Tron umocnit swojg pozycje jako kluczowa
warstwa rozliczeniowa stablecoinéw, a TON pogtebito strategiczng integracje z
serwisem Telegram.

W przypadku warstw 2 Ethereum (,L2") pierwsze pdtrocze 2025 r. charakteryzowato
sie bardziej zroznicowanym cyklem. Oznaki nasycenia rynku, rozbiezne sciezki
wzrostu, rosngca konkurencja modutowa oraz ,wyscig w zakresie optat za bloby”
poddaty probie stabilnosc¢ ptynnosci, zwtaszcza w kontekscie narastajgcej debaty na
temat przechwytywania wartosci warstwy bazowej Ethereum. Optymistyczne rollupy
utrzymaty pozycje lidera pod wzgledem ptynnosci i udziatu uzytkownikow, przy czym
Base i Arbitrum wyrdéznity sie zrownowazonym generowaniem optat, podczas gdy
rollupy ZK poczynity rzeczywiste postepy techniczne w zakresie kosztow
weryfikatorow, ale nadal pozostawaty w tyle pod wzgledem TVL i przywiagzania
uzytkownikéw. Jednak utrzymujaca sie fragmentacja i nieréwnomierny postep w
zakresie decentralizacji sekwencerdw oraz gotowosci do przejscia do etapu 2.
sprawiaja, ze dtugoterminowa dojrzatos¢ pozostaje niepewna. Protokoty L2 stojg dzis
przed wyzwaniem udowodnienia, ze s3 w stanie zapewni¢ trwatg optacalnosé¢ — bez
nadmiernego polegania na zachetach — oraz wiarygodnga decentralizacje, nawet gdy
aktualizacje Ethereum, takie jak Fusaka i PeerDAS, posuwajg skalowalnos¢ naprzaod.

Sektor DeFi wykazat sie znaczna dojrzatoscia i odpornoscia, a motorem jego wzrostu
przestaty by¢ wewnetrzne spekulacje, a stata sie nim instytucjonalna adopcja oraz
integracja aktywow rzeczywistych (RWA). Chociaz wartos¢ TVL ustabilizowata sie na
poziomie okoto 151,5 mld USD, liczba aktywnych uzytkownikow miesiecznie wzrosta o
240% w skali roku, a wskaznik wolumenu obrotu spot na gietdach DEX osiggnat
rekordowy poziom 29%, co wskazuje na silny wzrost liczby uzytkownikow i
strukturalng zmiane w udziale w rynku. W tym okresie restaking, prowadzony przez
EigenlLayer, stat sie waznym filarem ekosystemu, podczas gdy rynki prognoz
osiggnety przetom dzieki partnerstwu miedzy Polymarket a gigantem medidw
spotecznosciowych X. Ogdlnie rzecz biorac, DeFi przechodzi w faze zrownowazonego
wzrostu wspieranego przez wartosc rzeczywistg, ale nadal staje w obliczu powaznych
zagrozen systemowych i wyzwan zwigzanych z bezpieczenstwem.

Sektor stablecoinéw doswiadczyt znacznego wzrostu w pierwszej potowie 2025 roku,
a catkowita kapitalizacja rynkowa przekroczyta 250 mld USD, osiggajac nowe
maksima historyczne. Tether (USDT) utrzymat swojg dominujaca pozycje z
kapitalizacjg rynkowa wynoszaca 153-156 mld USD, podczas gdy USDC od Circle stat
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sie najszybciej rozwijajacym sie stablecoinem, niemal podwajajgc swojg podaz do
okoto 61,5 mld USD i zwiekszajac swoj udziat w rynku z 20% do ponad 25%. Aktywnosé
on-chain réowniez wzrosta, a skorygowany wolumen obrotu stablecoindw na
gtéwnych blockchainach wynidst ponad 7 bln USD, z Tron, Ethereum i Solang na
czele. Jasnos¢ regulacyjna odegrata kluczowa role w zwiekszeniu zaufania
instytucjonalnego - szczegodlnie dzieki uchwaleniu przez Senat USA ustawy GENIUS
oraz egzekwowaniu przepiséw MiCA w UE - pozycjonujac stablecoiny jako coraz
bardziej rozpoznawalne narzedzia ptatnosci, przekazoéw pienieznych i rozliczen
on-chain. Pierwsza potowa 2025 roku byta punktem zwrotnym w ewolucji
stablecoindw - od natywnych i prostych kryptowalutowych narzedzi w czesc
gtédwnego nurtu infrastruktury finansowej.

W pierwszej potowie 2025 r. zaobserwowano rosngce rozdwojenie w rozwoju
kryptowalut — podczas gdy ich adopcja przez instytucje przyspieszyta dzieki jasnosci
regulacyjnej i integracji stablecoinéw, segment konsumencki pozostawat istotnym,
cho¢ bardziej chaotycznym, frontem innowacji. Aktywnos$¢ on-chain byta w coraz
wiekszym stopniu ksztattowana przez produkty, ktdre priorytetowo traktowaty
uzytecznos¢, kulture i natychmiastowosé: portfele staty sie ,superaplikacjami”, DeFi
potaczyto sie z neobankowoscig fiat, a gry casualowe i meme coiny przycigagnety
uwage gtdwnego nurtu. Chociaz czesto pozostaje w cieniu narracji instytucjonalnych,
kryptowaluty konsumenckie nadal stanowig przestrzen, w ktorej testowane sg nowe
zachowania, tworzone sa kulturowe momenty i budowane sg kanaty uzytkownikow.
Wraz z dojrzewaniem infrastruktury utrzymanie tempa wzrostu po stronie
konsumentow — poprzez intuicyjne produkty, tatwy proces wdrozenia i angazujace
emocjonalnie doswiadczenia — pozostaje kluczowe dla zapewnienia
dtugoterminowego sukcesu kryptowalut, wykraczajacego poza sfere finansowa i
wkraczajgcego do codziennego zycia.

Konwergencja zdecentralizowanych technologii ze sztuczng inteligencja i
infrastrukturg swiata rzeczywistego napedza nowa fale innowacji w catym
ekosystemie blockchain. Zdecentralizowany system finansowy Al (Decentralized
Financial Al — DeFAl) staje sie przetomowym rozwigzaniem, ktdre wykorzystuje
autonomicznych agentéw Al w protokotach DeFi w celu optymalizacji handlu,
udzielania pozyczek i zarzadzania w czasie rzeczywistym. Rdwnoczesnie sektor
zdecentralizowanych sieci infrastruktury fizycznej (Decentralized Physical
Infrastructure Networks — DePIN) rozszerza zasieg blockchaina na RWA i ustugi,
umozliwiajac zdecentralizowane posiadanie i zarzadzanie infrastrukturg fizyczng — co
sprzyja postepowi w obszarach DePAl (Decentralized Physical Al) oraz DeSci
(Decentralized Science). Wszystkie te powigzane ze sobg obszary stanowia przetom w
kierunku zdecentralizowanej, opartej na sztucznej inteligencji i zarzadzanej przez
spotecznosc gospodarki cyfrowej, ktdra faczy swiat wirtualny ze swiatem
rzeczywistym.

W 2025 r. ekosystem blockchain i kryptowalut osiggnat nowy poziom dojrzatosci,
charakteryzujacy sie adopcja przez przedsiebiorstwa kazdej wielkosci — od spdtek z
listy Fortune 500 po MSP — oraz silnym zaufaniem inwestoréw instytucjonalnych. Ta
powszechna adopcja napedza innowacje i rozszerza zakres jej zastosowan daleko
poza handel detaliczny, obejmujac przejrzystosc fancucha dostaw, ptatnosci
miedzynarodowe, integracje DeFi, tozsamos¢ cyfrowa oraz tokenizacje aktywow
rzeczywistych (RWA).
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Globalny krajobraz regulacyjny w zakresie kryptowalut doswiadczyt znaczacych
zmian, ktérych wyrazem byty strategiczne dziatania sprzyjajace kryptowalutom
podjete w Stanach Zjednoczonych po inauguracji Donalda Trumpa na prezydenta.
Jednoczesnie Europa wprowadza bardziej rygorystyczne srodki egzekwowania
przepisow dotyczacych kryptowalut, podczas gdy Azja prezentuje odmienne
otoczenie regulacyjne. Na przyktad Hongkong wspiera innowacje poprzez otwarte
licencjonowanie i zachety podatkowe, a Singapur naktada surowe srodki zgodnosci,
co powoduje migracje branzy. Postepy poczyniono réowniez w zakresie globalnych
wysitkdw na rzecz standaryzacji przejrzystosci podatkowej i poprawy
miedzynarodowej wspodtpracy regulacyjnej.

W drugiej potowie 2025 roku szczegdlnie ekscytujgcych bedzie dla nas dziesiec
kluczowych tematdw, ponadto przewidujemy znaczny postep we wspomnianych
obszarach w ciggu roku. Te tematy obejmuja rézne narracje i sektory, takie jak te
zwigzane z makroekonomig, polityka i regulacjami, ekosystemem Bitcoina,
stablecoinami, aktywami rzeczywistymi oraz innymi.
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Po wzroscie 0 96,2% w 2024 roku, rynki kryptowalut doswiadczyty niewielkiego wzrostu w
pierwszej potowie 2025 roku, z catkowita kapitalizacja rynkowa rosnaca o 1,99% od
poczatku roku. W pierwszym kwartale kapitalizacja rynkowa spadta o 18,61%, podczas gdy
w drugim kwartale wzrosta 0 25,32%, co skutkowato niewielkim zyskiem za pierwsza
potowe 2025 roku.

llustracja 1: taczna kapitalizacja rynku kryptowalut wzrosta o 1,99% od poczatku roku
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Zrodto: Coingecko, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Sprzyjajace warunki makroekonomiczne, ktére zostaty wywotane pierwsza od 2020 roku
obnizka stép procentowych przez Rezerwe Federalng USA we wrzesniu, ozywity nastroje
inwestorow w drugiej potowie 2024 roku, napedzajac aktywa ryzykowne, takie jak akcje i
kryptowaluty, do osiggniecia rekordowych poziomow. Nastroje poprawity sie jeszcze
bardziej w listopadzie po wyborach prezydenckich w USA, gdy inwestorzy spodziewali sie
korzystnych zmian regulacyjnych dla aktywoéw cyfrowych, co spowodowato, ze catkowita
kapitalizacja rynku kryptowalut przekroczyta 3 bln USD po raz pierwszy od 2021 roku.

Poczatkowy optymizm na poczatku 2025 roku zostat sttumiony przez utrzymujaca sie
inflacje i stabe dane gospodarcze, co opdznito oczekiwane obnizki stop procentowych.
Ponadto napiecia geopolityczne i powszechne cta natozone przez prezydenta Trumpa w
kwietniu jeszcze bardziej zwiekszyly niepewnosc i negatywnie wptynety na nastroje
rynkowe. Rynek odnotowat ozywienie po zawieszeniu cet i zwiekszeniu przejrzystosci
regulacyjnej w zakresie stablecoinéw i DeFi, co spowodowato wzrost zaufania inwestorow
do aktywoéw cyfrowych.
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W pierwszej potowie roku zyskato na znaczeniu wiele narracji, w tym instrumenty
inwestycyjne oparte na bitcoinie, stablecoiny, agenci Al oraz tokenizowane RWA.

llustracja 2: Os czasu najwazniejszych wydarzen w pierwszej potowie 2025 roku
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Zrédho: Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

W perspektywie dtugoterminowej uwaznie obserwujemy zmiany w globalnej polityce
pienieznej, aktualizacje dotyczgce cet handlowych, udziat instytucji w sektorze
kryptowalut, rosngca konwergencja miedzy kryptowalutami a sztuczng inteligencja oraz
pojawianie sie i odradzanie narracji rynkowych dotyczacych kryptowalut. Ponadto, po
sukcesie Circle, spodziewamy sie w najblizszej przysztosci fali nowych IPO kryptowalut.
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W pierwszej potowie 2025 roku globalny krajobraz makroekonomiczny charakteryzowat sie
zjawiskiem ,wielkiej dywergencji”. Gtdwne gospodarki obraty zupetnie odmienne sciezki
polityki pienieznej, co w potaczeniu z nagtymi wstrzgsami geopolitycznymi stworzyto
ztozong sytuacje dla rynku kryptowalut. W tym raporcie dokonamy przegladu i prognozy
rynku kryptowalut z czterech perspektyw: makroekonomicznej, polityki pienieznej, sytuacji
geopolitycznej oraz polityki regulacyjnej.

[ ] [ ]
3.1 Makroekonomiczna szachownica w
pierwszej potowie 2025 r.: rozbiezne
V [ ] [ e o (] 5y
sciezki I niepewnosc¢
W pierwszej potowie 2025 r. globalna gospodarka znalazta sie w sytuacji ,wielkiej
dywergencji”. R6znice w polityce pienieznej gtéwnych gospodarek oraz nieoczekiwane
wstrzasy geopolityczne stworzyty skomplikowana sytuacje na rynku kryptowalut. Globalna
ptynnos¢ najpierw sie zmniegjszyta, a nastepnie zaczeta rosnac, gdy Rezerwa Federalna

wstrzymata redukcje swojego bilansu, co stworzyto korzystne warunki dla aktywow
ryzykownych.

llustracja 3: Kwartalne wyniki PKB krajéw G4 i prognozy rynkowe
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Zrodto: Tradingeconomics, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Powyzsze cztery wykresy przedstawiajg roczna stope wzrostu realnego PKB (czarne stupki)
oraz prognoze (zo6tte stupki) dla USA, Chin, strefy euro oraz Japonii.
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Globalna wydajnos¢ gospodarcza

W pierwszej potowie 2025 r. najwazniejsze gospodarki wykazywaty zréznicowane
tendencje: gospodarka amerykanska stopniowo zwalniata, chinska przekroczyta
oczekiwania, a strefa euro i Japonia odnotowaty stabilny wzrost.

Stany Zjednoczone: w nastepstwie technicznego spowolnienia gospodarczego w
pierwszym kwartale 2025 r. oczekuje sig, ze w drugim kwartale gospodarka
amerykanska odnotuje czwarty z rzedu kwartalny spadek tempa wzrostu PKB w
ujeciu rocznym. Przewidywania rynkowe wskazujg, ze tendencja ta utrzyma sie do
konca roku, gtdwnie ze wzgledu na wzrost importu (negatywnie wptywajacego na
saldo rachunku biezacego) oraz ograniczenie wydatkéw rzadowych.

Chiny: druga co do wielkosci gospodarka swiata odnotowata w pierwszym kwartale
wzrost 0 5,4% r/r, przekraczajgc oczekiwania rynku pomimo wyzwan wewnetrznych.
Wynik ten byt w duzej mierze zastuga silnego wzrostu eksportu oraz sygnatéw
wskazujacych, ze srodki stymulujace polityke fiskalng i monetarng zaczynaja
przynosi¢ efekty. Fundamenty ozywienia gospodarczego pozostaja jednak
niestabilne. Utrzymuja sie presje deflacyjne, a wskaznik cen towardéw i ustug (CPI)
spadt w maju o 0,1% r/r, czwarty miesigc z rzedu. Wobec braku presji oczekuje sie, ze
Chiny zwieksza srodki stymulacyjne, aby utrzymac wzrost gospodarczy, co jest dobrg
wiadomoscia dla rynku kryptowalut.

Strefa euro: wzrost PKB przyspieszyt trzeci kwartat z rzedu, wspierany przez
konsumpcje i inwestycje.

Japonia: gospodarka podniosta sie po wczesniejszym spadku, ale wcigz zmaga sie z
niskim popytem krajowym i presja eksportowa.

W najblizszym czasie na rynku widac¢ oznaki umiarkowanej ostroznosci. Wall Street
spodziewa sie spowolnienia wzrostu gospodarczego w najwiekszych gospodarkach w
drugiej potowie roku, a ozywienie ma nastapi¢ dopiero w przysztym roku. Stabsza kondycja
gospodarcza Stanéw Zjednoczonych i nieco lepsza sytuacja pozostatych krajow w
pierwszej potowie roku moze by¢ tymczasowym zjawiskiem spowodowanym czynnikami
zewnetrznymi (@amerykanskimi ctami), a nie sygnatem trwatego ozywienia gospodarczego.
Grozba wprowadzenia cet przez Stany Zjednoczone spowodowata ,przyspieszenie”
eksportu przez amerykanskich importeréw i zagranicznych producentéw, aby uniknac
strat. W przysztosci, niezaleznie od tego, czy wojna handlowa ulegnie deeskalacji (co moze
spowodowac zanik efektu przyspieszonego eksportu), czy eskalacji (dalszym kosztem
eksportu), oczekiwane jest ostabienie gospodarcze.

Nalezy jednak pamietac, ze oczekiwania te moga byc¢ juz uwzglednione w cenach
rynkowych. Aktualne dane dotyczace cen, konsumpcji i wynagrodzen nie wskazuja na
Znaczace pogorszenie sytuacji. W zwigzku z tym mozliwe jest stopniowe przesuniecie
nastrojow z nadmiernie pesymistycznych, a naptyw nowych danych moze przyczynic sie
do odbudowy zaufania rynkowego i dalszego wzrostu cen aktywdw.
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Ostabienie zatrudnienia w USA, ceny spadajg wbrew
oczekiwaniom

Dwa rodzaje danych gospodarczych ze Stanéw Zjednoczonych, ktére maja najwiekszy
wptyw na ceny aktywow — zatrudnienie i ceny — byly w pierwszej potowie roku
zréznicowane.

llustracja 4: Rynek pracy w USA wykazuje odpornosé, ale tendencja stabnie
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Rynek pracy w Stanach Zjednoczonych wykazuje stopniowe, umiarkowane spowolnienie.
W czerwcu stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie okoto 4,1%, osiggajac najwyzszy
poziom od listopada 2021 r., ale nadal pozostajac ponizej 10-letniej sredniej wynoszacej
4,7%. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym nadal rosto, ale tempo wzrostu ulegto
spowolnieniu, osiggajac srednio 143 tys. miesiecznie w ciggu ostatnich szesciu miesiecy,
nieco ponizej sredniej z ostatnich 10 lat wynoszacej 160 tys. Ostatni wzrost koncentruje sie
w okreslonych sektorach, takich jak opieka zdrowotna, rekreacja i hotelarstwo.

Warto zauwazyc, ze dtugotrwate bezrobocie powoli wzrosto do najwyzszego poziomu od

listopada 2021 r., liczba ofert pracy jest najnizsza od 2011 r., a wskaznik aktywnosci
zawodowej spadt do 62,3%, co wskazuje na wiceksze trudnosci w znalezieniu pracy.
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llustracja 5: Wzrost liczby oséb pozostajacych na zasitku w USA, spadek ofert pracy
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llustracja 6: Utrzymujacy sie wczesniej poziom inflacji zaczyna stabnaé

W U.S. CPIYoY Forecast W U.S. Core PCE YoY Forecast
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Wskaznik cen towaréw i ustug (CPI) pokazuje ciagty, ale powolny trend spadkowy. W
ciggu 12 miesiecy do maja ogolny wskaznik CPl wzrost o 2,4%, a bazowe CPI (z
wylaczeniem zywnosci i energii) zwiekszyto sie 0 2,7%. Utrzymujaca sie inflacja na rynku
nieruchomosci (+3,9% r/r) oraz inflacja ustug pozostaja gtdwnym przedmiotem troski
decydentéw politycznych. Ponadto, ze wzgledu na 2-6-miesieczne opdznienie wptywu cet

w zaleznosci od branzy, przewiduje sig, ze inflacja moze ponownie wzrosnac w drugiej
potowie roku.

Nastawienie rynkowe wskazuje, ze obecne ryzyko wynika bardziej z obaw o inflacje (ktére
nie znalazty potwierdzenia w rzeczywistosci) niz z rzeczywistej inflacji, co uniemozliwia Fed
obnizenie stép procentowych pomimo spowolnienia wzrostu gospodarczego. Wiekszosc
cztonkéw FOMC obawia sie, ze cta moga doprowadzi¢ do wzrostu inflacji, ale raczej
postrzegaja to jako jednorazowy szok cenowy, a nie dtugoterminowa presje inflacyjna. W
zwiagzku z tym, wraz z uptywem czasu, zwlaszcza od lipca do wrzesnia, jesli dane
dotyczace inflacji nie wzrosna tak, jak obawiaja sie urzednicy, lub wzrosna jedynie
umiarkowanie, prawdopodobienstwo obnizenia stép procentowych przez Fed
dwukrotnie lub nawet wiecej w czwartym kwartale moze znacznie wzrosnac.
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Niepewnos¢ na rynku obligacji i polityka fiskalna

llustracja 7: Spready rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych pozostaja na
podwyzszonym poziomie
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Polityka fiskalna i rynek obligacji to gtéwne czynniki wptywajace na wspdtzmiennosé
gtownych klas aktywow. Stopy zwrotu z rynku obligacji sa nadal wysokie, a oczekiwania
dotyczace wzrostu deficytu w wyniku uchwalenia ustawy ,One, Big, Beautiful Bill"
utrzymuja wysoka réznice miedzy rentownoscia obligacji dtugoterminowych i
krotkoterminowych. Wersja ustawy przyjeta przez Izbe Reprezentantéw 22 maja
przewiduje wzrost deficytu bazowego o 2,4 bln USD w ciggu najblizszych 10 1at®, czyli o

3 bln USD wraz z odsetkami. Aby wyrdwnac ten deficyt, konieczne bytoby uzyskanie
Srednich rocznych wptywow z cet w wysokosci 300 mld USD, co oznacza, ze wprowadzenie
cet jest nieuniknione. Obecna efektywna stawka podatkowa wynoszgca 16-17% bedzie
prawdopodobnie musiata zosta¢ utrzymana, by zapobiec znacznemu zwiekszeniu
deficytu”.

Poniewaz ustawa dotyczy podwyzszenia limitu zadtuzenia, przewidywana przez
Departament Skarbu ,data X" w sierpniu wyznacza termin gtosowania. Aby uniknac
niewyptacalnosci, ustawa musi zostac przyjeta przed zakonczeniem sesji Kongresu pod
koniec lipca.

Warto zauwazy¢, ze pomimo podwyzek cet, ,One, Big, Beautiful Bill’ zawiera rowniez
obnizki podatkdw i ulgi, ktére moga przyspieszy¢ inwestycje biznesowe. O ile cta nie
ulegna radykalnym zmianom, w trzecim i czwartym kwartale stopniowo pojawig sie
pozytywne czynniki, takie jak obnizki podatkow i stop procentowych, ktére moga
zrownowazy¢ niepewnosc¢ na rynku. Jednak jesli Kongres ograniczy proponowane ulgi
podatkowe (co jest mato prawdopodobne), mogtoby to mie¢ negatywny wptyw.
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llustracja 8: Wyniki BTC przy odchyleniach 2,50 w spreadzie rentownosci 10-letnich i
2-letnich obligacji skarbowych USA
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Analiza historyczna pokazuje, ze rosnaca réznica jest zazwyczaj korzystna dla bitcoina.
Chociaz scenariusze ,stromienia zwyzkowego” i ,stromienia znizkowego” nalezy traktowac
odmiennie, obie sytuacje oznaczaja potencjalne ztagodzenie polityki pienieznej, poprawe
ptynnosci lub oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego/inflacji, ktore sa korzystne
dla BTC. Jesli jednak spread wzrosnie z powodu wzrostu premii za ryzyko (np. obawy o
niekontrolowana inflacje, deficyt budzetowy lub wyprzedaz dtugoterminowych obligacji),
bedzie to odzwierciedlac¢ niepokdj rynku i moze mieé negatywny wptyw na bitcoina.
Dlatego inwestorzy kryptowalutowi muszg zwraca¢ uwage na rozwoj sytuacji fiskalnej..
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Gdzie jestesmy w cyklu makroekonomicznym?

llustracja 9: BTC jest gtéwnym wskaznikiem globalnego cyklu koniunkturalnego w
gospodarce swiatowej
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Jako nowa klasa aktywow, cykl cenowy bitcoina nie jest odosobnionym zjawiskiem — jest
Scisle powiazany z globalnym cyklem makroekonomicznym. Poréwnalismy World
Manufacturing Cycle Index, makroekonomiczny wskaznik reprezentujacy kondycje
globalnej gospodarki realnej, z kroczacym wskaznikiem Z-Score ceny BTC. Wskaznik
Z-Score mierzy odchylenie rocznej zmiany ceny bitcoina od $redniej z ostatnich

12 miesiecy, co mozna rozumiec jako ,przyspieszenie” lub ,dynamike” zmian ceny bitcoina.

Analizujac dane od 2012 r., mozna zauwazy¢, ze obie serie wykazuja znaczna dodatnia
korelacje w cyklach makroekonomicznych, ale bitcoin wyprzedza realng gospodarke o
okoto 8 do 12 miesiecy. W zwigzku z tym, chociaz nie mozemy przewidzie¢ ceny bitcoina
na podstawie danych makroekonomicznych, mozemy wykorzysta¢ BTC do
prognozowania przysztych nastrojéw gospodarczych.

Mozliwym wyjasnieniem jest to, ze bitcoin, jako jeden z najbardziej czutych ,aktywow beta”
na globalna ptynnos¢, odzwierciedla najwczesnigjsze zmiany w globalnej ptynnosci
makroekonomicznej i apetycie inwestorow na ryzyko. W nastepstwie tego stopniowo
ksztattuje sie konsensus rynkowy co do przysztej polityki, ktory zaczyna byc¢ uwzgledniany
w wycenach szerszego wachlarza aktywdw finansowych (akcji, obligacji, rynkéw
kredytowych). Warunki finansowe zaczynajg woéwczas ulegac istotnym zmianom w
kierunku ztagodzenia lub zaostrzenia. Po kilku kwartatach opdznienia zmiany w otoczeniu
finansowym zaczynaja wptywac na koszty finansowania przedsiebiorstw, wielkos¢
zamowien oraz sktonnosc¢ do produkgcji, a te fundamentalne zmiany sg odzwierciedlane w
danych PMI.
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Aktualna pozycja cyklu: ,,Faza niedopasowania” przed
sSwitem

W oparciu o powyzszy model, obecnie znajdujemy sie w klasycznej ,fazie
niedopasowania”, w ktérej wskaznik wyprzedzajacy osiggnat najnizszy poziom i
odnotowuje odbicie, podczas gdy wskaznik opdzniony nadal poszukuje dna.

e Wskaznik wyprzedzajacy (Z-score BTC): osiggnat najnizszy poziom w tym cyklu w
lutym 2025 r. (okoto -2,8). Od tego czasu wskaznik wyraznie zaczat odnotowywac
wzrost. Do czerwca 2025 r. wzrést do -0,53. Sugeruje to, ze na rynkach kapitatowych
najgorsze jest juz za nami, ptynnos$¢ finansowa ulega poprawie, a apetyt na ryzyko
powraca.

e Wskaznik opézniony (globalny PMI): wskaznik PMI pozostawat w strefie ujemnej w
pierwszej potowie 2025 r. (np. -0,58 w czerwcu). Jest to catkowicie zgodne z prognoza
naszego modelu — odzwierciedla staba dynamike BTC, ktdra rozpoczeta sie
12 miesiecy temu, w potowie 2024 r. Wskaznik PMI nadal utrzymuje sie w dolnym
przedziale i nie wykazuje jeszcze wyraznych oznak ozywienia.

Dlatego znajdujemy sie w najnizszym punkcie globalnego cyklu gospodarczego.
Korzystajac z efektu wyprzedzajacego modelu, mozemy wnioskowac, ze globalny cykl
gospodarczy moze nadal osiggac najnizszy poziom do okoto konca 2025 r. lub pierwszego
kwartatu 2026 r., po czym rozpocznie sie wyrazny, wielokwartalny cykl ozywienia
gospodarczego. Co za tym idzie, w ciagu najblizszych 6-9 miesiecy mozemy spodziewac
sie dalszego ostabienia danych PMI, a nawet jeszcze nizszych wartosci, ale bedzie to
,ostatni spadek” obecnego spowolnienia gospodarczego.

Pozycjonowanie rynkowe

Ta ,faza niedopasowania” to czesto najlepszy moment na strategiczne pozycjonowanie.
Wskaznik wyprzedzajacy zaczat sie odbijac, ale stabe dane gospodarcze dajg inwestorom
szanse na zakup wartosciowych aktywoéw po stosunkowo niskich kosztach.

Model sugeruje, ze nadchodzacy rok bedzie kluczowym okresem dla stopniowego
przejscia z postawy defensywnej do ofensywnej. Chociaz przed korncem roku moze
wystapic¢ zmiennos¢, wraz z umachianiem sie oczekiwan dotyczacych ozywienia
gospodarczego w 2026 r. aktywa pozytywnie skorelowane z cyklem gospodarczym (akcje
cykliczne, surowce, bitcoin itp.) moga osiggac lepsze wyniki. W przesztosci bitcoin osiggat
dobre wyniki, gdy cykl produkcyjny znajdowat sie w fazie ekspansji, cho¢ czesto miato to
miejsce w srodkowej lub pdznej fazie hossy, a nawet pod jej koniec. Dobre dane
gospodarcze s3 ,potwierdzeniem” korzystnej sytuacji makroekonomicznej w minionym
roku, kiedy to cena bitcoina juz w petni uwzglednita ten rozwdj sytuaciji.
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3.2 Polityki bankéw centralnych i fala
pltynnosci
llustracja 10: Globalna ptynnosé finansowa roé$nie w najszybszym tempie od 4 lat
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Zrédto: FRED, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

W pierwszej potowie 2025 r. globalna ptynnos¢ finansowa wykazywata wyrazna tendencje
ekspansywna. Z jednej strony Rezerwa Federalna USA stopniowo wstrzymywata
zaciesnianie ilosciowe (wycofywanie bazy monetarnej), pozostajac jednoczesnie w stanie
agresywnej pauzy. Z drugiej strony polityka pieniezna w Chinach, Europie i Japonii byta
stosunkowo tagodna. Mimo ze Japonia stopniowo odchodzi od ultratagodnej polityki
pienieznej w strone normalizacji, decydenci wykazuja duza ostroznosc i moga wstrzymac
ten proces w dowolnym momencie.

Podaz pienigdza w ujeciu szerokim odwrdécita tendencje spadkowa z ostatniego kwartatu
poprzedniego roku i odnotowata najwiekszy wzrost w ciggu szesciu miesiecy od 2021 r.
(+5,5 bln USD). W duzej mierze wynikato to z pasywnej inflacji bazy monetarnej
denominowanej w USD spowodowanej deprecjacja dolara. Przy statym kursie wymiany ze
stycznia 2012 r. baza monetarna krajow G4 wzrosta w ciggu ostatnich szeSciu miesiecy o
2,5 bln USD, osiggajac najwyzszy poziom od potowy 2024 r. Sprzyjajace warunki
ptynnosciowe wsparty apetyt inwestoréw na ryzyko.

Raport pétroczny 2025 19



llustracja 11: Podsumowanie polityki bankéw centralnych G4
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Biorac pod uwage nastawienie gtéwnych bankdw centralnych do polityki pienieznej, Fed
angazuje sie w gre o wysoka stawke i moze nie wznowic¢ obnizek stop procentowych do
konca tego roku, kiedy to potwierdzi sie spadek inflacji, a decydenci polityczni stopniowo
przejda do bardziej agresywnego stanowiska. Europejski Bank Centralny jest prekursorem
tagodnego zwrotu wsrod krajow rozwinietych i oczekuje sie, ze utrzyma swoja
ekspansywna polityke. Ludowy Bank Chin nadal wykorzystuje unikalne potaczenie
narzedzi polityki pienieznej do wspierania okreslonych sektoréw gospodarki. Japonia jest
sktonna kontynuowac niewielkie podwyzki stop procentowych i moze zacza¢ spowalniac
tempo redukcji zakupoéw obligacji dopiero w przysztym roku.
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3.3 Wstrzgsy geopolityczne i nastroje
rynkowe: zmieniajaca sie rola kryptowalut

Niepewnos¢, ktéra niepokoita inwestoréw na rynkach finansowych w 2025 r., dotyczyta
gtéwnie wpltywu cet amerykanskich oraz obaw o stabilnos¢ finanséw publicznych.

Krétkotrwata wojna handlowa?

Wojna handlowa miedzy USA a Chinami w pierwszej potowie 2025 roku charakteryzowata
sie zaskakujaca szybkoscia i nieprzewidywalnoscia, wywotujac powazne wstrzasy na
globalnych rynkach. Oto chronologia najwazniejszych wydarzen:

e 4 lutego: Stany Zjednoczone zaczynaja nakiadac 10% cto na wszystkie importy z Chin,
a Chiny natychmiast ogtaszajag srodki odwetowe.

e 2 kwietnia (,,Dzien Wyzwolenia”): Stany Zjednoczone ogtaszajg kompleksowe ,cta
wzajemne”, w tym cta siegajace do 34% na chinskie towary.

e 4-11 kwietnia: obie strony angazuja sie w szybkie dziatania odwetowe, a stawki celne
0siggaja w ciggu zaledwie jednego tygodnia zaskakujacy poziom. Cta amerykanskie
na chinskie towary wzrosty facznie do 145%, a chinskie cta odwetowe na towary
amerykanskie wzrosty do 125%.

e 12 maja: po negocjacjach w Genewie obie strony osiggaja porozumienie o
90-dniowym ,rozejmie”. Stany Zjednoczone zgadzaja sie obnizy¢ cta natozone w
kwietniu z 145% do 30%, a Chiny zgadzaja sie obnizy¢ odpowiednio swoje cta do 10%.
Jednak istniejgce wczesniej cto w wysokosci 20% nadal obowigzuje.

e 11 czerwca: po nowej rundzie negocjacji w Londynie strona amerykanska ogtasza
ostateczna ,taczna stawke celna w wysokosci 55%" na chirskie towary, jednoczesnie
uchylajac niektdre srodki ograniczajgce wobec chinskich studentdow i eksportu
technologii.

e 26/27 czerwca: podpisano umowe handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi a
Chinami, ktéra obejmuje przyspieszenie dostaw metali ziem rzadkich z Chin do
Standw Zjednoczonych. Chiny oswiadczaja, ze Stany Zjednoczone w zamian za to
Zniosa szereg restrykcyjnych srodkow wobec Chin.

W kwietniu tego roku indeks niepewnosci polityki handlowej Standw Zjednoczonych
osiagnat rekordowy poziom, znacznie przekraczajac stan z 2019 r., kiedy to administracja
prezydenta Trumpa prowadzita pierwsza wojne handlowa. Jednak po serii zwrotow akgcji
amerykanskie cta na chinskie towary spadty z ,nieracjonalnego” poziomu 145% do
.akceptowalnego” poziomu 30%, a wskaznik niepewnosci handlowej od tego czasu spadt.
Wraz ze wzrostem obaw dotyczacych ustawy ,,One, Big, Beautiful Bill", w maju niepokdj
zwigzany z wydatkami rzgdowymi osiggnat nowy historyczny poziom, a problemy fiskalne
staty sie gtdwnym przedmiotem zainteresowania rynku, spychajac na dalszy plan kwestie
handlowe.
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llustracja 12: Po obawach zwigzanych z handlem, kolejnym przedmiotem

zainteresowania rynku staja sie problemy fiskalne

== Government Spending Uncertainty Trade Policy Uncertainty

8000

6000
3 4000
el
£

2000

() S=—e———n e WAL SN L SRR L - . S SAP.. A_A-:'\..'_-_J

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Przebieg tego konfliktu handlowego obfitowat w dramaty i niejasnosci, co sprawito, ze
niektore przedsiebiorstwa przez ostatnie miesigce miaty trudnosci z podejmowaniem
efektywnych decyzji dtugoterminowych. Chociaz byt on krétkotrwaty, jego negatywny
wptyw na inwestycje przedsiebiorstw mogt przewyzszy¢ koszty samych cet. Prognozy na
przysztos¢ wskazujg, ze ryzyko eskalacji cet jest znacznie mniejsze, ale nadal istnigje. Biorac
pod uwage, ze Stany Zjednoczone naktadaja réwniez cta na inne gospodarki w réznym
stopniu, samo utrzymanie poziomu 30% w stosunku do Chin moze nie wystarczyc, aby
.przenies¢ produkcje z powrotem do kraju”, poniewaz przewaga Chin w zakresie produkgji
nadal bedzie wyrazna. A przynajmniej jest mato prawdopodobne, aby Stany Zjednoczone
obnizyty ten poziom cet w najblizszej przysztosci, poniewaz w przeciwnym razie
niemozliwe bytoby osiagniecie zarowno strategii produkcyjnej, jak i rownowagi fiskalnej.

Z punktu widzenia reakcji rynku obawy dotyczace wprowadzenia przez Stany
Zjednoczone cet zaczety sie pojawiac w lutym 2025 r. Na poczatku kwietnia USA
niespodziewanie ogtosity wysokie cta na towary z kilku krajow, w tym z Chin. Posuniecie to
natychmiast wywotato obawy przed globalna wojna handlowa, szok stagflacyjny w
gospodarce Stanéw Zjednoczonych i potencjalna recesje za granica, co miato ogromny
wptyw na rynki akcji, obligacji, walut i kryptowalut.

Bitcoin wykazat sie odpornosciag w obliczu zmiennosci. Jego wartos¢ nie spadta zbytnio w
okresie wysokiego ryzyka, a wraz z poprawa nastrojow podazat za wzrostem aktywow
ryzykownych, co sprawito, ze byt to jeden z aktywdw o dobrym stosunku ryzyka do zysku w
catym roku. Jednak aktywa takie jak ETH oraz tokeny DeFi cechowaty sie w pierwszej
potowie roku niskim wspdtczynnikiem ryzyka do zysku ze wzgledu na mniejsze
wiasciwosci jako ,bezpieczna przystan®.
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W szczegolnosci wyniki gtdwnych klas aktywow w pierwszej potowie roku, mierzone
wskaznikiem Sharpe'a, przedstawiono na ilustracji 13 ponizej.

llustracja 13: Stosunek ryzyka do zysku w przypadku kryptowalut byt w pierwszej
potowie roku staby
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Swiat wielobiegunowy: dtugoterminowy czynnik
napedzajacy rozwéj aktywow krypto

llustracja 14: Nasilajace sie konflikty na Bliskim Wschodzie wywotaty jedynie
krétkotrwate obawy rynkowe
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Dane dotyczace wstrzasu celnego w kwietniu oraz zawirowan geopolitycznych na Bliskim
Wschodzie w czerwcu wskazuja, ze BTC odnotowato znaczne spadki w obu przypadkach.
Oznacza to, ze w sytuacji awersji do ryzyka makroekonomicznego spowodowanej
niepewnoscia geopolityczna rynek nadal postrzega bitcoina jako akcje technologiczng o
wysokim wspodtczynniku beta, a nie cyfrowe ztoto.

Jednak fundusze ETF odnotowaty odptyw netto tylko w lutym i marcu tego roku, podczas
gdy wszystkie pozostate miesigce przyniosty znaczny naptyw srodkow. Wynika z tego, ze
podczas okreséw zmiennosci ,goracy kapitat” ucieka, ale jednoczesnie tworzy sie
baza , kapitatu trwatego” pochodzacego od dtugoterminowych inwestoréw. Kryzys ten
wstrzasnat krotkoterminowymi spekulantami, ale moze stanowic okazje do zakupdw dla
dtugoterminowych inwestoréw. Ta rozbieznosc jest cecha charakterystycznag dojrzatej
klasy aktywow i sugeruje, ze pomimo zmiennosci na pierwszy rzut oka, tworzy sie bardziej
stabilna baza inwestorow.

Niezaleznie od tego, czy chodzi o wojne handlowa, czy konflikty geopolityczne na Bliskim
Wschodzie, wydarzenia te rozgrywaja sie w kontekscie ,zmian strukturalnych” w
globalnym ukfadzie sit. Inne zagrozenia, takie jak cykle wyborcze w najwiekszych krajach,
niepokoje spoteczne, rosnacy protekcjonizm i cyberzagrozenia dla infrastruktury
krytycznej, tworza razem bardzo ztozong matryce ryzyka. Oznaki te wskazuja, ze ryzyko
geopolityczne przeksztatca sie z cyklicznego ,zdarzenia ogona” z przesztosci w trwata,
strukturalng ceche obecnego rynku.. Swiat ewoluuje w kierunku wielobiegunowego,
konkurencyjnego i coraz bardziej kontrowersyjnego krajobrazu.
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Ta zmiana strukturalna ma gtebokie konsekwencje dla alokacji aktywow. Niektorzy
obserwatorzy dostrzegajg uzasadnienie dla posiadania aktywoéw niepanstwowych,
zdecentralizowanych (takich jak bitcoin), ktdre sg niezalezne od decyzji politycznych
poszczegdlnych krajow. Ponadto banki centralne zwiekszajg udziat ztota w swoich
rezerwach walutowych, co mozna uznac za reakcje na ryzyko polityczne zwigzane z
dolarem. Ta zmiana, spowodowana czynnikami geopolitycznymi, jest przez niektérych

uwazana za diugoterminowy czynnik wptywajacy na ,aktywa twarde” i rynek
aktywow krypto.
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04. Bitcoin

Pierwsza potowa roku dla bitcoina uptyneta pod znakiem nowych historycznych rekorddw,
silniejszego zainteresowania ze strony instytucji i spotek, wyraznej dominacji w cyklu
rynkowym kryptowalut, rosnacej roli jako instrumentu dywersyfikacji makroekonomicznej
oraz pierwszych oznak gtebszej finansjalizacji. Za tymi gtownymi trendami kryja sie
interesujace dane: solidna wartos¢ rynkowa i bezpieczenstwo sieci przy spadajacej
aktywnosci tancucha bazowego i przychodach z optat. Razem zwracajg uwage na to, jak
wykorzystanie bitcoina i jego model ekonomiczny wcigz ewoluuja wraz z rozszerzaniem
sie jego pozycji na rynkach swiatowych.

4.1 Najwazniejsze wskazniki

llustracja 15: Wyniki bitcoina w ujeciu pétrocznym
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Dominacja bitcoina

Dominacja bitcoina wyraznie wzrosta w tym cyklu, a kapitat naptywat do BTC w
szybszym tempie niz do catego rynku kryptowalut. Trend ten odzwierciedla szersza
akumulacje ze strony dtugoterminowych posiadaczy i inwestoréw detalicznych, a takze
rosnaca integracje bitcoina z tradycyjnymi finansami (TradFi). Fundusze ETF typu spot na
BTC umozliwiaja najwiekszym zarzadzajgcym aktywami bezposrednia ekspozycje na BTC,
podczas gdy korporacje —a nawet panstwa — coraz czesciej rozwazaja wiaczenie go do
swoich strategii rezerwowych.

Warto nadmieni¢, ze dominacja bitcoina mierzy wzgledny udziat Bitcoina w rynku w
poréwnaniu do reszty rynku. Jest ona obliczana na podstawie catkowitej kapitalizacji
rynkowej bitcoina w stosunku do catkowitej kapitalizacji rynkowej wszystkich kryptowalut
facznie.

llustracja 16: Dominacja bitcoina na rynku wykazuje w tym cyklu silng tendencje
wzrostowy, osiggajac w czerwcu najwyzszy poziom od ponad czterech lat, wynoszacy
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Zrédto: CoinMarketCap, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
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Wydajnosé w poréwnaniu z tradycyjnymi aktywami

Wyniki bitcoina w pierwszej potowie 2025 roku nadal przewyzszajg wiekszos¢ gtownych
tradycyjnych aktywow. Chociaz BTC doswiadczyt znaczacej korekty na poczatku roku po
wzroscie do rekordowych poziomdéw po wyborach w 2024 roku, zakonczyt pierwsza
potowe roku jako jeden z najlepiej radzacych sobie aktywéw o duzej kapitalizaciji,
wspierany przez makroekonomiczne pozycjonowanie i utrzymujace sie przeptywy
instytucjonalne. Ztoto rowniez odnotowato wzrost o +24% od poczatku roku, wyprzedzajac
bitcoina (+13%), podczas gdy wiekszos¢ gtéwnych indeksdw gietdowych zanotowata
ujemne lub niskie jednocyfrowe wyniki.

Ta wzgledna sita wzmocnita nie tylko profil zwrotu bitcoina, ale takze jego pozycje w
globalnej hierarchii aktywow. Wiekszos¢ pierwszej potowy roku jego kapitalizacja rynkowa
utrzymywata sie powyzej 2 bln USD, co czyni go szostym najcennigjszym aktywem swiata
—tuz za akcjami Amazona i przed takimi gigantami jak Google, Meta, a nawet Silver.
Utrzymanie poziomu ceny 100 000 USD w niestabilnych warunkach
makroekonomicznych dodato zaréwno symbolicznej, jak i strukturalnej wagi jego pozycji
jako coraz bardziej dojrzatej klasy aktywow.

llustracja 17: BTC utrzymuje sie wsrod czotowych aktywéw pod wzgledem wynikéw w
roku o duzej zmiennosci makroekonomicznej
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Profil korelacji bitcoina z tradycyjnymi rynkami réwniez pozostat kluczowym tematem w
2025 r., szczegdlnie w okresach napie¢ makroekonomicznych. Na przyktad na poczatku
kwietnia wstrzasy zwigzane z ctami spowodowaty gwattowny wzrost korelacji bitcoina z
indeksem S&P 500 — ktéry na krétko wzrdst do poziomu bliskiego 0,6 — w zwigzku z
przejsciem rynkow w tryb unikania ryzyka. Jednak wraz ze stabilizacja sytuacji Bitcoin
zaczat sie oddziela¢, wykazujac odpornosé, a nawet rosnac w dni, w ktdrych akcje i
surowce nadal tracity na wartosci.
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W dtuzszej perspektywie korelacja bitcoina z akcjami (~0,26) i ztotem (~0,13) pozostaje
stosunkowo niska, co podkresla, ze cho¢ w przypadku wstrzagséw makroekonomicznych
dochodzi do chwilowej zbieznosci, to z czasem bitcoin nadal zachowuje swoja
niezaleznosé. Zachowanie to podkresla ewolucje bitcoina jako odrebnego aktywa
makroekonomicznego: reagujacego na cykle ptynnosci i zmiennosci, ale strukturalnie
roznigcego sie zaréowno od akgji, jak i tradycyjnych instrumentdw zabezpieczajacych.
Chociaz takie korelacje s3 czesto krotkotrwate, obecna sytuacja podkresla rosnaca role
kryptowalut jako odrebnego aktywa oferujacego znaczaca dywersyfikacje portfela w
otoczeniu zdominowanym przez pozycjonowanie makroekonomiczne.

llustracja 18: Dlugoterminowa korelacja bitcoina z tradycyjnymi aktywami pozostaje
na umiarkowanym poziomie, wynoszac srednio zaledwie 0,26 w stosunku do indeksu
S&P 500 i 0,13 w stosunku do ztota od 2019 r.
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Zrodto: TradingView, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Fundusze ETF typu spot

Fundusze ETF typu spot na bitcoina nadal przewyzszaty oczekiwania, utrzymujac swoja
reputacje jednego z najlepiej prosperujgcych ETF-6w na rynku. Apetyt tradycyjnych
inwestorow na regulowana ekspozycje na bitcoina pozostaje wysoki, ze skumulowanymi
naptywami netto przekraczajacymi 13,7 mld USD od poczatku roku. Tylko 9 z 26 tygodni
odnotowato odptywy netto®, z ktérych wiekszosé byta efektem zmiennosci wywotanej
ctami w lutym i marcu.

Chociaz naptyw srodkéw do funduszy ETF zazwyczaj podaza za ogolnymi trendami
rynkowymi, stat sie on niezawodnym zrédtem popytu strukturalnego — nawet w okresach
zwiekszonej zmiennosci. Ostatnie trendy naptywu srodkow sugeruja, ze habywcy czesto
wykorzystujg spadki na rynku do zwiekszania ekspozycji, co potwierdza poglad, ze
fundusze ETF s3 strategicznym punktem wejscia, a nie instrumentem handlu opartym na
dynamice. Wyraznie widac rowniez rosngca zaleznos¢ miedzy przeptywami ETF a ceng
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spot bitcoina: naptywy czesto zbiegaja sie ze wzrostami, a odptywy poprzedzajg spadki. W
zwigzku z tym ETF-y na bitcoina odgrywajag obecnie kluczowa role w ustalaniu cen i
alokacji kapitatu, a dane dotyczace przeptywow staja sie waznym wskaznikiem
nastrojoéw i pozycjonowania w najblizszej przysziosci.

llustracja 19: Fundusze ETF typu spot na BTC przyciaggnetly ponad 13,7 mid USD
wplywoéw netto od poczatku roku
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Zrédho: Farside.co.uk, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Wsérod emitentdw nadal dominuje IBIT firmy BlackRock, ktory w ostatnich miesigcach
przejat wiekszos¢ naptywow netto, podczas gdy konkurencyjne produkty borykaja sie z
ciggtymi odptywami. GBTC od Grayscale nadal traci aktywa z powodu stosunkowo
wysokich optat, a Mini Trust z nizsza optata (0,15%) nie zdotat odwrdcic tego trendu,
podczas gdy wiekszos¢ pozostatych emitentdw zanotowata w duzej mierze stagnacje.
Dane sugeruja, ze kapitat instytucjonalny koncentruje sie na najbardziej ptynnych,
niskokosztowych produktach z silng pozycja marki — co wzmacnia potencjalng dynamike
wZWYyciezca bierze wszystko”na rynku ETF-6w spot na BTC. W miare konsolidacji
przeptywow w coraz mniejszg liczbe produktow, wplyw tych dominujacych ETF-6w na
rynek prawdopodobnie bedzie sie jeszcze zwiekszac.
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llustracja 20: BlackRock nadal dominuje na amerykanskim rynku funduszy ETF typu
spot na BTC pod wzgledem aktywéw w zarzadzaniu (AUM)
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Zrédto: The Block Data, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Ponadto, wraz ze statg poprawa otoczenia regulacyjnego, coraz wiecej instytucji wigcza do
swojej oferty fundusze ETF na BTC. Kluczowym czynnikiem bytoby wigczenie tych
funduszy ETF do gtéwnych platform brokeréw maklerskich lub do produktéow
emerytalnych powigzanych z planem 401(k), co znacznie poszerzytoby grono dostepnych
inwestorow. Wigczenie pasywnych i pdtpasywnych pul kapitatowych — wcigz w duzej
mierze niedostatecznie zaangazowanych w kryptowaluty — moze stanowi¢ kolejny punkt
zwrotny w zachowaniach alokacyjnych.

Na catym swiecie postepy w jurysdykcjach, takich jak Wielka Brytania i Australia, w
kierunku wprowadzenia wtasnych ETF-O0w na BTC moga jeszcze bardziej zwiekszy¢ popyt.
Bardziej powszechny dostep miedzynarodowy moze odblokowac skoordynowane
przeptywy miedzynarodowe, wzmachniajac pozycje Bitcoina jako globalnie istotnego
aktywa instytucjonalnego.

4.2 Adopcja BTC przez korporacje

Kluczowym tematem w 2025 roku jest rosnaca liczba spétek publicznych dodajacych
bitcoina do swoich bilanséw. Na dzien 30 czerwca ponad 140 notowanych firm tacznie
posiada 848,1 tys. BTC — w poréwnaniu do 325,4 tys. rok wczesniej. Chociaz Strategy nadal
stanowi ponad 70,4% catkowitych zasobdw, w tym roku ponad 50 nowych firm ujawnito
alokacje BTC, dodajac dotychczas okoto 245,3 tys. BTC. Sredni miesieczny zakup
przekroczyt 40,8 tys. BTC, co podkresla rosnaca instytucjonalng determinacje.
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llustracja 21: Publiczne spétki posiadajace bitcoiny osiggnety poziom 848,1 tys. BTC w
ponad 140 firmach
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Zrédho: Bitcoin Treasuries, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Odnowiona dynamika odzwierciedla szereg czynnikdéw strukturalnych i rynkowych.
Rekordowe ceny bitcoina ponownie wzbudzity zainteresowanie spotek, ktére poszukuja
mozliwosci poprawy swoich wynikow finansowych. W otoczeniu makroekonomicznym
charakteryzujacym sie presja inflacyjna, napieciami geopolitycznymi i zmiennoscig walut
fiat, bitcoin jest coraz czesciegj postrzegany zarowno jako zabezpieczenieg, jak i narzedzie
zwiekszajace efektywnos¢ kapitatowa. Poprawia sie rowniez jasnosc¢ regulacyjna, a
decydenci polityczni w Stanach Zjednoczonych sygnalizuja tagodniejsze stanowisko. Z
kolei zmiany zasad rachunkowosci wprowadzone w 2025 r. umozliwiajg wycene wedtug
wartosci godziwej® — eliminujac ryzyko utraty wartosci i zwiekszajgc atrakcyjnosé
posiadania bitcoinéw z punktu widzenia sprawozdawczosci.

Obok tradycyjnej adopcji korporacyjnej pojawia sie nowa grupa firm: spétki tworzace
rezerwy w bitcoinie. W przeciwienstwie do pierwszej fali firm, takich jak Tesla czy Block —
ktére dodaty BTC obok swoich podstawowych dziatalnosci operacyjnych — te podmioty
zostaty stworzone z mysla o akumulacji BTC jako gtéwnym celu. Firmy takie jak Twenty
One, Strive Asset Management i Nakamoto juz zadebiutowaty lub planuja wejs¢ na gietde
za pomocag SPAC-6w lub fuzji odwrotnych. Ich strategia przypomina strategie Strategy i
ma na celu budowanie wartosci dla akcjonariuszy poprzez skoncentrowane
zaangazowanie w BTC, a nie dywersyfikacje.

Model ten niesie jednak ze sobg nowe zagrozenia. Wiele z tych firm jest wycenianych na
podstawie wartosci swoich aktywow cyfrowych, czesto z wysokimi premiami
wynikajacymi z dzwigni finansowej, publicznego dostepu lub postrzegania ich jako
pionieréw. Wraz z pojawieniem sie kolejnych graczy na rynku, premie te zaczynaja sie
zmniejszac, a ceny akcji coraz bardziej odtgczaja sie od zmian kursu bitcoina. Ryzyko jest

Raport pétroczny 2025 32


https://academy.binance.com/en/articles/what-is-a-bitcoin-treasury-strategy/
https://academy.binance.com/en/articles/what-is-a-bitcoin-treasury-strategy/

najbardziej widoczne wsrdd nowych graczy, gdzie zarzadzanie, planowanie kapitatowe lub
kontrola ryzyka moga by¢ mniej rozwiniete, co rodzi pytania o dtugoterminowa stabilnosg,
zwtaszcza w czasie spadkoéw na rynku lub problemow z ptynnoscia.

Mimo to ogdlna tendencja wskazuje na dalszy wzrost. Kazda kolejna informacja umacnia
role bitcoina jako legalnego aktywa skarbowego i przyczynia sie do narastania efektu
domina w réznych branzach. Bitwise prognozuje, ze do 2026 r. w zasobach skarbowych
spotek moze znajdowac sie ponad 1 min BTC™. Ostateczny przebieg wydarzen bedzie
zalezat od decyzji dotyczacych alokacji kapitatu na poziomie poszczegdlnych firm, rozwoju
sytuacji makroekonomicznej oraz zmian otoczenia regulacyjnego w pozostatej czesci
roku.

4.3 Ekosystem Bitcoina

Skalowalnosé

Protokoty warstwy 2 (,,L2") Bitcoina znaczaco rozwinety sie w pierwszej potowie 2025 roku,
napedzane dazeniem do bezpieczniejszych mostow natywnych dla Bitcoina oraz
modutowych frameworkow skalujgcych. Ekosystem Stacks™ kontynuowat rozwoj dzieki
aktualizacji Nakamoto, ktora wprowadzita nowa warstwe konsensusu z ostatecznoscia
bitcoina oraz umozliwita programowalnosc scislej zwigzanag z Bitcoinem. To stworzyto
podstawy do 10-krotnego zwiekszenia przepustowosci, opracowania nowej maszyny
wirtualnej Clarity (VM) w WebAssembly (WASM) oraz rozwoju natywnych rozwigzan DeFi,
takich jak sBTC.

BitVM zyskato réwniez szersze uznanie jako framework do zaufanych obliczen off-chain na
Bitcoinie, a kilka zespotdw zaprezentowato wczesne weryfikacje koncepcji i projekty
obwoddéw. Bitlayer'™ rozwinat BitVM z fazy konceptu do dojrzatosci produkcyjnej,
wykonujac transakcje mostowe na zywo na mainnecie Bitcoina przy uzyciu mostu
opartego na BitVM2 w pierwszej potowie 2025 roku. BOB™ rozbudowat hybrydowy
testnet Bitcoin—-EVM i uruchomit testnet mostu z obstuga BitVM, osiggajac kolejny
przetom w praktycznym wykorzystaniu BitVM. Botanix™ uruchomit swéj mainnet i dalej
doskonalit model peg oparty na walidatorach Spiderchain. Natomiast natywne stosy
rollupowe, takie jak Citrea™ (od Chainway), przyblizyty sie do uruchomienia mainnetu,
majac na celu wprowadzenie rollupéw zero-knowledge (ZK) na bitcoina z natywnym BTC
jako optata za gaz. Mimo ze wszystkie te rozwigzania rézniag sie pod wzgledem modeli
zaufania i wykonania, taczy je wspolny cel — zakotwiczenie funkcjonalnosci smart
kontraktow w ostatecznosci bitcoina.

W przeciwienstwie do BTCFi, ktére koncentruje sie na finansjalizacji bitcoina, rozwoj
infrastruktury L2 skupiat sie na projektowaniu protokotu podstawowego, nowych
sciezkach rozliczeniowych oraz odblokowaniu programowalnosci Bitcoina do zastosowan
ogdlnych. Pod wzgledem architektury nastgpito przejscie w kierunku modutowych
rollupéw oraz natywnych dowoddw fatszerstwa i waznosci, cho¢ nadal istniejg wyzwania
zZwigzane z wyjsciami nie wymagajacymi zaufania, bezpieczenstwem mostow,
dostepnoscia danych (DA) i wydajng weryfikacjag stanu. Szerszy krajobraz warstwy 2 (,,L2%)
Bitcoina jest obecnie bardziej aktywny niz kiedykolwiek, ale jego adopcja bedzie zalezata
od tego, ktére podejscie zapewni rd(wnowage miedzy minimalizacja zaufania,
dostepnoscia dla programistow i uzytecznosciag natywnego BTC.
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Omawiamy rozwigzania skalowalnosci bitcoina w naszym raporcie Przysztosé bitcoina

#3: Skalowanie bitcoina.
BTCFi

BTCFi pozostaje jednym z najbardziej dynamicznych przypadkoéw uzycia BTC on-chain,
co odzwierciedla rosngce zainteresowanie DeFi w ekosystemie Bitcoina. Choc¢ wartos¢ TVL
utrzymuje sie na wzglednie statym poziomie w ciggu roku, to i tak wzrosta o ponad 550%
rok do roku, z poziomu ponizej 1 mld USD do 6,5 mld USD. Ten wzrost pozwolit Bitcoinowi
awansowac do czotowej czworki ekosystemow DeFi pod wzgledem TVL, poniewaz
posiadacze BTC coraz czesciej szukaja sposobdw na generowanie zyskéw lub dostep do
ptynnosci — czy to przez pozyczki, finansowanie, czy produkty strukturyzowane.

llustracja 22: Warto$¢ TVL BTCFi wzrosta o ponad 550% w ciggu ostatniego roku,
wspinajac sie z mniej niz 1 mid USD do 6,5 mid USD
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Zrédto: DefiLlama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Ten wzrost byt wspierany przez kilka waznych wydarzen. W ekosystemie Stacks sBTC
robito postepy w ramach wczesnych pilotazy, dzieki czemu funkcjonuje jako zaufany,
dwukierunkowy most BTC umozliwiajacy nowe zastosowania, takie jak pozyczki,
instrumenty pochodne oraz strategie skarbcowe. Rootstock™ (RSK) réwniez odnotowat
wzrost aktywnosci po redukcji optat protokotu i usprawnieniach produktéw na
platformach takich jak Sovryn i ALEX. W innych obszarach BTCFi"” mosty miedzy
ekosystemami zaczety utatwiac przeptyw BTC do innych sieci, a stablecoiny
zabezpieczone BTC (np. USDA, DOC) zyskaty na popularnosci jako natywne opcje
zabezpieczen.

Zainteresowanie instytucji réowniez stopniowo rosto, a niektdrzy powiernicy zastanawiali
sig, jak zintegrowac zgodny z przepisami dostep do nowych zastosowan BTCFi. Chociaz
wiekszos¢ funduszy ETF typu spot i skarbéw korporacyjnych nadal przechowuje BTC w
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tradycyjnych portfelach sprzetowych, wczesne pilotazowe projekty moga z czasem
stworzy¢ podstawy dla bardziej bezposredniego zaangazowania on-chain. Dzigje sie tak w
momencie, gdy popyt na bitcoiny ze strony firm TradFi, takich jak Franklin Templeton,
nadal rosnie dzieki funduszom ETF typu spot, chociaz bezposrednie zaangazowanie w
zastosowania BTCFi pozostaje jak dotad ograniczone.

Mimo to, mniej niz 1% catkowitej podazy BTC jest obecnie wykorzystywane w DeFi. Ta
luka pokazuje niewykorzystany potencjat BTCFi. W miare jak w tym roku rosnie popyt na
bitcoina — co widac po jego dominacji, naptywach do funduszy ETF oraz odnowionym
Zainteresowaniu korporacyjnym — BTCFi pozostaje jedna z najstabiej wykorzystanych
czesci gospodarki Bitcoina. Wraz ze wzrostem zainteresowania instytucjonalnego i
poprawa jasnosci regulacyjnej, mozliwos¢ odblokowania uspionej ptynnosci bitcoina oraz
zwiekszenia efektywnosci kapitatu staje sie coraz trudniejsza do zignorowania. Szczegoty
znajdziesz w naszym raporcie, Przysztosé bitcoina #4: DeFi.

Natywne aktywa i standardy tokenéw

W ciggu ostatnich kilku lat Bitcoin doczekat sie wielu eksperymentdw zwigzanych z
tokenami on-chain — od Ordinals NFT po BRC-20 i Runes — ale dane z pierwszej potowy
2025 r. potwierdzaja, ze spekulacyjna goraczka juz minefa. Liczba transakcji dziennych
spadta do okoto 300-375 tys., osiggajac najnizszy poziom od 18 miesiecy i mnigj niz potowe
Sredniej dziennej wynoszacej ponad 700 tys. w szczytowym momencie szalenstwa na
Ordinals latem ubiegtego roku. To ochtodzenie odzwierciedla wygasanie szaleAstwa
inskrypcyjnego i wzrost rynku Runes, ktéry na krétko zajat przestrzen blokowa Bitcoina.

llustracja 23: Dzienna liczba transakcji bitcoin w 7-dniowym okresie sredniej kroczacej
wykazuje stalg tendencje spadkowsq i obecnie wynosi okoto 373,7 tys.
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Zrédto: The Block, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
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Ozywienie i zatamanie popularnosci inskrypcji, Runes i BRC-20 wyjasnia w duzej mierze
spowolnienie ruchu on-chain Bitcoina w pierwszej potowie 2025 r.:

e Ordinals: po wywotaniu jednego z najwiekszych wzrostéw transakcji bitcoin w
poprzednich latach, aktywnos¢ Ordinals (inskrypcje podobne do NFT) gwattownie
spadta w pierwszej potowie 2025 r., wraz ze spadkiem popularnosci i
zmniejszeniem ptynnosci najlepszych kolekcji. Chociaz nadal pojawiaja sie nowe
kolekcje, wiekszos¢ wolumenu pochodzi obecnie od mniejszej grupy oddanych
kolekcjoneréw, a nie od szerokiego grona entuzjastéw detalicznych.

llustracja 24: W styczniu i lutym 2025 r. odnotowano krétkotrwaty wzrost
miesiecznych inskrypcji bBitcoinéw, ale tendencja spadkowa utrzymuje sie,
pozostajac znacznie ponizej szczytowych wartosci z 2023 r.
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Zrodto: Dune Analytics (@dgtl_assets), Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

e Runes i BRC-20: Runes - standard tokendw zamiennych wprowadzony w kwietniu
2024 - szybko zdominowaty przestrzen blokowa, osiggajac w pewnym momencie
okoto 68% wszystkich transakcji bitcoina i powodujac optaty siegajace nawet okoto
1000 sat/vByte. Jednak wyzwania zwigzane z uzytecznoscig oraz zmieniajgce sie
zainteresowanie uzytkownikéw spowodowaty szybki spadek aktywnosci:
codzienne transakcje Runes wynoszg obecnie zaledwie kilkadziesiat tysiecy,
stanowiac jedynie 35% transakcji BTC, co jest znacznie ponizej zesztorocznego
szczytu. Uzycie tokendw BRC-20 rowniez wyraznie ostabto, z minimalna trwata
aktywnoscia.

Wiekszos¢ nowych blokéw na poczatku 2025 r. to proste transfery BTC, a inskrypcje i
runes stanowig obecnie znacznie mniejszy udziat w aktywnosci niz w zesztym roku.
Spadek ten ztagodzit réwniez presje na opfaty: Srednie optaty transakcyjne bitcoin spadty o
okoto 26,3% od poczatku 2025 r.
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Udziat transakcji bitcoin powrécit do normalnego poziomu BTC, poniewaz spadta
popularnosé inskrypcji, Runes i BRC-20.
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Zrodto: Dune Analytics (@murchandamus), Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Ostatecznie nie pomogto to, ze Ordinals, Runes i BRC-20 dziatajg jako oddzielne standardy
tokendw bez wspdlnej infrastruktury lub ujednoliconej warstwy ptynnosci. Ta
fragmentacja powoduje rozbicie doswiadczen uzytkownikéw i programistéw, ograniczajac
efekty sieciowe i przyczyniajac sie do spadku wykorzystania.

Ponadto znaczna czes¢ aktywow natywnych dla bitcoina pozostata w przewazajacej
mierze spekulacyjna. Tokeny takie jak ORDI (pierwszy duzy BRC-20 powigzany z Ordinals) i
SATS (BRC-20) odnotowaty gwattowne wahania (>90% spadkdw) po poczatkowym
zainteresowaniu. Nie pojawity sie jeszcze zadne powszechnie stosowane zastosowania
poza przedmiotami kolekcjonerskimi i meme coinami. Chociaz w ramach szeroko
zakrojonych dziatan na rzecz zwiekszenia uzytecznosci natywnego ftancucha Bitcoin nadal
opracowywane sg rozne projekty nowej generacji, bardziej prawdopodobne jest, ze trwate,
niespekulacyjne zastosowanie bedzie wynikato z postepdw w rozwoju L2 — i umozliwienia
przez nie bardziej niezawodnych przypadkdw uzycia, takich jak BTCFi — choc¢ ich
dtugoterminowy wptyw pozostaje nadal nieznany.

Aby dowiedziec¢ sie wiecej na ten temat, zapoznaj sie z naszym raportem: Przysztosé
bitcoina #2: Tokeny.
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Goérnicy i nowo powstajacy MEV

Pierwsza potowa 2025 roku wystawita na probe odpornosc przychoddw gornikdw bitcoina,
powodujac zmiane w rozwoju zrodet dochodu po halvingu. Catkowita moc sieciowa
utrzymata sie stabilnie do czerwca, przy wzroscie trudnosci wydobycia o ponad 6,5%®),
a cena hashowania zmieniata sie wraz z wahaniami przychoddw z optat. Jak wspomniano
wczesniej, wybuch aktywnosci zwigzany z inskrypcjami Ordinals i Runes w poprzednich
cyklach tymczasowo podnidst optaty do duzych wartosci — w szczycie stanowigc wazna
czes¢ przychodoéw gornikéw — jednak gwattowne ochtodzenie w tym roku ponownie
wywarto presje na marze gornikow.

Wraz ze spadkiem optat na warstwie bazowej oraz zmniejszonym wykorzystaniem
inskrypcji i Runes, gérnicy coraz czesciej poszukuja nowych sposobéw na
dywersyfikacje swoich zrédet dochodu. Przyktadem sa taricuchy boczne oparte na
.merge mining", takie jak RSK, ktdére wciaz nalezg do niewielu bezposrednich uzupetnien
przychoddw gornikdéw bitcoina. Laczone goérnictwo pozwala gdérnikom bitcoina
zabezpieczac RSK jednoczesnie, bez dodatkowego zuzycia energii czy sprzetu,
zdobywajac dodatkowe nagrody i rozszerzajac model bezpieczernstwa bitcoina na fancuch
boczny.

Na poczatku tego roku operacje tgczonego gérnictwa RSK™ znacznie sie rozwinety po
dofaczeniu Foundry (najwiekszej na swiecie kopalni bitcoina) oraz SpiderPool (szdstej co
do wielkosci). W efekcie catkowita moc hashowania fagczonego goérnictwa Rootstock
osiggneta ponad 740 EH/s, co stanowi prawie 80% catkowitej mocy sieci Bitcoin wedtug
przynaleznosci do puli. Chociaz udziat optat pozostaje niewielki, RSK pokazuje, ze L2 moga
by¢ jedna z mozliwosci dla gérnikow na dywersyfikacje przychodéw poza optaty na
warstwie bazowej — jednak duzo zalezy od utrzymania aktywnosci, dalszych usprawnien
technicznych (np. fork Lovell) oraz obnizenia kosztow gazu, by zacheci¢ do dziatania.

Tymczasem inne rozwigzania L2 i off-chain zwigzane z BTC — takie jak Lightning lub BTCFi
—w duzej mierze omijaja dochody gornikéw. Optaty Lightning trafiajg do operatoréow
weztdw, a zyski ze stakowania BTCFi sg wyptacane poza ftaricuchem. To spowodowato
ponowne zainteresowanie obszarami takimi jak zyski natywne dla bitcoina i wartosc¢
wydobywalna przez gérnikéw (MEV). Jesli chodzi o zyski, celem jest zaprojektowanie nie
wymagajacego zaufania i konkurencyjnego modelu stakowania, ktéry pozwoli uniknac
obchodzenia obecnych rozwigzan. W przypadku MEV chodzi o to, aby gornicy mogli
uzyskac dodatkowe optaty poprzez priorytetyzacje transakcji — na przyktad poprzez
grupowanie duzych inskrypcji lub reagowanie na aktualizacje oracle — chociaz rzeczywista
ekstrakcja MEV w Bitcoinie pozostaje minimalna w poréwnaniu z Ethereum. Osobno
pojawiaja sie wczesne pilotazowe projekty, ktére maja na celu motywowanie gornikow za
pomoca innych metod: projekty takie jak framework BitVM firmy Bitlayer maja na celu
umozliwienie tworzenia smart kontraktdw o minimalnym poziomie zaufania, ktére
zapewniajg gornikom wiecej aktywnosci on-chain (i optat).

Ostatecznie struktura dochodéw nadal w duzym stopniu zalezy od subsydiéw blokowych.
Bez bardziej zrbwnowazonego popytu na warstwe bazowa same inskrypcje i
eksperymenty z MEV prawdopodobnie nie zmienig ekonomiki gornictwa w najblizszym
czasie. Najblizsze szes¢ miesiecy pokaze, czy uda sie stworzy¢ bardziej stabilne rynki opftat,
czy tez gornicy bitcoina pozostang gtdwnie uzaleznieni od subsydiow i cyklicznych
wzrostow popytu na przestrzen blokowa.
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Sciezki rozwoju

Wiele Sciezek rozwoju rozszerzajgcych mozliwosci Bitcoina nadal jest opracowywanych —
od formalnych propozycji, takich jak CTV i OP_CAT, po wczesne eksperymenty, jak BitVM2,
ZeroSync oraz nieformalne ulepszenia struktury BRC-20 (czesto nazywane ,BRC-2.0"9),
Chociaz nie wszystkie maja formalna specyfikacje lub osiagnety etap BIP, inicjatywy te
pokazuja state dgzenia do zwiekszenia uzytecznosci Bitcoina w zakresie
programowalnosci, skalowalnosci i interoperacyjnosci oraz wyjscia poza proste transfery.

llustracja 26: Przyktady inicjatyw ekosystemu Bitcoin, ktére sg aktywnie rozwijane lub
testowane w pierwszej potowie 2025 r.

Propozy
cja
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ZeroSync

Tytut

CheckTemplat
eVerify
(CTV)

Wiacz kod
operacyjny
konkatenacji

Bitcoin Virtual
Machine v2

Synchronizacj
a wezta dla
dowodu ZK

Podsumowanie

Wprowadza umowy, dodajac
ograniczenia wydatkow w celu
kontroli przecigzenia oraz
natywnych skarbcow

Przywraca OP_CAT, aby wspierac¢
konkatenacje bajtéw i bardziej
wyraziste smart kontrakty

Obliczenia weryfikowalne
off-chain z wykorzystaniem
dowoddw oszustwa,
rozszerzajace mozliwosci
kontraktow Bitcoin

Synchronizuje petne wezty
Bitcoin za pomoca dowodow
ZK, zmniejszajac potrzebe
zaufania i czas uruchamiania

Status

Aktywne
Zainteresowanie
programistow w

pierwszej potowie
2025 roku; brak
sfinalizowanej propozycji
soft forka

Formalny BIP od
kwietnia 2024 roku;
wznowienie testéw w
pierwszej potowie
2025 roku

Whitepaper
opublikowany w lutym
2025 r,; trwaja testy
programistow

Devnet dziata od
kwietnia 2025 roku;
trwaja szersze testy

*Tabela nie stanowi wyczerpujacej listy wszystkich inicjatyw zwigzanych z rozwojem Bitcoina
Zrédto: Binance Research
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Analizujac kluczowe wskazniki warstwy 1 (,L1“) za pierwsza potowe 2025 roku, wyraznie
widac réznorodne sciezki wzrostu. Ethereum nadal jest zdecydowanym liderem pod
wzgledem kapitalizacji rynkowej i TVL w DeFi, utrzymujac dominujaca pozycje pomimo
zmieniajacych sie warunkoéw rynkowych. BNB Chain zwiekszyt przewage pod wzgledem
aktywnosci, wyprzedzajac Solane w wolumenach na zdecentralizowanych gietdach (DEX) i
liczbie aktywnych adresow przez kilka kolejnych miesiecy, podczas gdy Solana pozostaje
tancuchem o duzej przepustowosci i wcigz przycigga znaczne naptywy kapitatu. Trendy
wsrod programistow pozostaja stabilne: ekosystem Ethereum wcigz ma najwiekszg baze,
Solana ma okoto potowe tej wielkosci, a BNB Chain oraz Sui zanotowaty umiarkowany
wzrost liczby programistow, obie wyprzedzajgc Avalanche. Baza deweloperdéw Trona jest
stosunkowo niewielka, ale po raz kolejny osiggneta najwyzsze przychody protokotu w
pierwszej potowie 2025 roku, dzieki wolumenowi rozliczen stablecoindw, ktéry pozostaje
najwiekszy wsrod gtéwnych fancuchow.

llustracja 27: Podsumowanie najwazniejszych wskaznikéw dla giéwnych L1 na koniec
pierwszego poéirocza 2025 r.
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taczna liczba
programistow
(stan na 7661 4223 615 306 538 190
30 czerwca
2025 r.)

DeFi TVL (mid

uUSD) 61,4 8,6 6,0 4,6 1,5 1,8

Zrodto: CoinMarketCap, Token Terminal, Block Explorers, stakingrewards.com, Electric Capital, DeFi
Llama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 .

5.1 Ethereum

Ethereum miato mieszany start roku, co znalazto odzwierciedlenie w wynikach cenowych
ETH. Pomimo wzrostu tempa po kwietniu, ETH pozostaje w ogdlnym trendzie
spadkowym, tracac okoto 26% w tym roku, notujac gorsze wyniki niz inne cyfrowe
aktywa klasy blue-chip i szerszy rynek. Jako najwieksza platforma smart kontraktéw,
Ethereum stoi przed wyzszymi oczekiwaniami rynkowymi, co szczegdlnie obcigza ETH
jako aktywo, zwtaszcza ze jest ono czesciej porownywane do BTC niz do innych
altcoinéw. W zwigzku z dominacjg BTC w tym cyklu, stosunek ETH/BTC spadt do
wieloletnich minimdw w pierwszej potowie 2025 roku.

llustracja 28: Wskaznik ETH/BTC spadt do 0,023, osiggajac najnizszy poziom od wielu
lat w pierwszej potowie 2025 r.
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Zrédho: Glassnode, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
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Nowa faza popytu instytucjonalnego na ETH

Pierwsza potowa 2025 r. przyniosta wyrazng zmiane w profilu instytucjonalnym
Ethereum, wraz z rosngcym zaangazowaniem w regulowane produkty inwestycyjne,
wytyczne dotyczgce stakowania oraz pierwsze oznaki adopcji tej technologii przez
korporacje.

Fundusze ETF na ETH notowane na gietdach w USA wykazaty w tym czasie szczegdlnie
silny wzrost. W okresie od maja do czerwca ETF-y typu spot na ETH odnotowaty serie

19 sesji z naptywami®?’ - najdtuzsza w historii — z ponad 1,3 mld USD dodanymi w tym
okresie. Od poczatku roku wptywy netto przekroczyty okoto 1,5 mld USD, a gtéwny udziat
miato ETH Trust firmy BlackRock. Cho¢ naptywy pochodzity z réznych grup uczestnikdw —
w tym doradcdw, funduszy hedgingowych i nawet funduszy emerytalnych — dane
sugeruja coraz wieksze zainteresowanie rynku ekspozycja na ETH za posrednictwem
regulowanych instrumentéw.

llustracja 29: Fundusze ETF typu spot na ETH odnotowaty w tym roku naptyw netto
sSrodkéw w wysokosci ponad 1,5 mld USD, z czego wiekszos¢ przypadta na maj i
czerwiec
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Zrédto: Glassnode, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Ten trend byt dodatkowo wspierany przez postepy na froncie regulacyjnym. W maju dziat
finansowy SEC wyjasnit, ze staking na poziomie protokotu — polegajacy po prostu na
zablokowaniu ETH w celu zabezpieczenia sieci proof-of-stake (PoS) — nie stanowi oferty
papieréw wartosciowych®. Byto to znaczace zwyciestwo dla ekosystemu, pomagajac
oddzieli¢ natywne mechanizmy stakingu Ethereum od stanowiska SEC w sprawie
platform oferujacych staking jako ustuge. Jednak SEC opdznito zatwierdzenie wszelkich
ETF-6w opartych na zyskach ze stakingu ETH w pierwszej potowie roku (np. odroczyto
decyzje w sprawie wniosku Bitwise o dodanie stakingu do swojego ETF-u ETH 21 maja®).

Z kolei Ethereum poczynito znaczace kroki w kierunku pojawienia sie w bilansach
publicznych spétek amerykanskich w tym roku. W maju SharpLink Gaming - firma
notowana na NASDAQ - przyjeta strategie skarbcowa opartg na ETH, pozyskujac kapitat i
trzymajac okoto 188 478 ETH (okoto 470 mIn USD)® do korica czerwca. Firma stakowata
wszystkie swoje aktywa, traktujac ETH nie tylko jako aktywo bilansowe, ale takze jako
rezerwe generujaca zyski. BTCS Inc.®), jedna z pierwszych publicznych firm posiadajacych
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ETH, rowniez zwiekszyta swoje zasoby poprzez mniejsze dodatkowe alokacje za
posrednictwem Aave, co podniosto ich catkowita ilos¢ do okoto 14 600 ETH (okoto

36,5 min USD). Dziatania te stanowig wczesne przyktady traktowania ETH jako
produktywnych aktywow skarbowych, a przeptywy pieniezne oparte na stakingu stanowia
czynnik wyrézniajacy te walute na tle pasywnego posiadania bitcoinéw.

Aktualizacja Pectra

Ethereum przeprowadzito swojg najwazniejsza aktualizacje techniczng od czasu Merge.
Hard fork ,Pectra”®® wszedt w zycie 7 maja, wprowadzajac wiele ulepszen w warstwach
wykonawczych i konsensusu Ethereum. Gtéwne zmiany Pectra koncentrowaty sie na
stakingu, blobach (przepustowosci danych) oraz abstrakcji kont.

Staking

EIP-7251 podnidést maksymalne saldo efektywne (MaxEB) z 32 ETH do 2048 ETH,
umozliwiajac duzym stakerom — takim jak gietdy i instytucje — na konsolidacje w mniejszej
liczbie walidatorow. Zmniejsza to obcigzenie operacyjne zwigzane z uruchamianiem
tysiecy instancji walidatoréw i ogranicza obcigzenie sieci. Jak dotad miato to pozytywny
wptyw na wskazniki stakowania on-chain Ethereum: taczna liczba stakowanych ETH
wzrosta do rekordowego poziomu 35,4 min (~29,3% podazy), przy czym w pierwszej
potowie czerwca dodano ponad 500 000 ETH. Wskazuje to na rosnace przekonanie o
potencjale zyskdw ETH i bezpieczenstwie sieci, przy jednoczesnym dalszym zmnigjszeniu
podazy ptynnej na rynku.

llustracja 30: llos¢ stakowanego Ethereum osiggneta nowy rekordowy poziom
35,4 min ETH, co stanowi okoto 29,3% obecnej podazy w obiegu.
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Zrédto: Beaconchain, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
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W ramach poprzedniego limitu 32 ETH duze podmioty musiaty uruchamiac tysigce
walidatoréw, aby efektywnie stakowac cate swoje saldo. Chociaz doprowadzito to do
powstania ponad miliona aktywnych walidatoréw w sieci, znaczna czesc tego wzrostu
pochodzita od niewielkiej liczby uczestnikdw, co oznacza, ze pozory decentralizacji nie
odzwierciedlaty rzeczywistego rozktadu stakowania. Ponadto nagrody powyzej 32 ETH
nie mogty by¢ kumulowane i byty przekierowywane do warstwy wykonawczej, co
dodatkowo zmniejszato efektywnosc.

llustracja 31: Liczba walidatoréw w tancuchu beacon stale roénie od momentu
przejscia na konsensus PoS.

1,250,000

1,000,000

750,000

500,000

Validator Count

250,000

2022 2023 2023 2024 2024 2025

Zrédto: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Poza wydajnosciag konsolidacja staje sie konieczna z technicznego punktu widzenia. Duzy
zestaw walidatoréow zwieksza objetos¢ komunikatdw, spowalnia agregacje poswiadczen i
zmniejsza nagrody za opdéznione odpowiedzi. Zwieksza rowniez zapotrzebowanie na
przepustowos¢ — Geth zaleca obecnie co najmniej 25 MB/s i nieograniczong iloé¢ danych —
co sprawia, ze stakowanie indywidualne staje sie mniegj optacalne. Przyszte aktualizacje,
takie jak ostatecznosc¢ pojedynczego slotu, stajg sie trudniejsze do wdrozenia na taka
skale. Aby rozwigzac ten problem, EIP-7514 ograniczyt liczbe aktywacji walidatorow na
epoke, a EIP-7251 zachecit do aktywnej konsolidacji. Jesli 20 najwiekszych stakerow
skonsoliduje sie w ramach MaxEB, sie¢ mogtaby pozbyc sie okoto 785 000 walidatorow —
Zmniejszajac obcigzenie, poprawiajac wydajnosc i sprawiajac, ze Ethereum bedzie
fatwiejsze do aktualizacji.
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Bloby

EIP-7691 zwiekszyt pojemnosé blobéw Ethereum poprzez podniesienie celuz3 do 6
oraz maksimum z 6 do 9 blobdw na blok. Rozszerzenie to juz obowigzuje i zostato
zaprojektowane w celu zmniejszenia utrzymujacych sie zatorodw w przestrzeni blobéw
Ethereum, wykorzystywanej gtéwnie przez rollupy do wysytania danych z powrotem do LI.
Od momentu wprowadzenia EIP-4844 Srednie wykorzystanie blobéw Ethereum
utrzymywato sie na poziomie zblizonym do wartosci docelowej wynoszacej 3 bloby,
pozostawiajac niewiele miejsca w rezerwie. Powodowato to niepozadane zachowanie,
poniewaz L2 opdzniaty wysytanie danych, aby uniknac¢ wyzszych optat za bloby,
pogarszajac terminowosc i bezpieczenstwo transakcji rollupow.

Po aktualizacji wzrost przepustowosci pomogt ztagodzic¢ ten problem. Wstepne dane
wskazuja, ze zmiennosc¢ optat za bloby spadta, a bloki czesciej mieszcza 4-6 blobdw bez
skokow cen. Kilka gtdwnych rollupdw, w tym Base, Arbitrum i OP Mainnet, skrécito
interwaty publikowania danych, poprawiajac ostatecznosc transakcji L2-L1i zmniejszajac
opodznienia dla uzytkownikow koncowych.

llustracja 32: Zwiekszenie przepustowosci blobéw pozwolito L2 na publikowanie
wiekszej ilosci danych w kazdym bloku, znoszac wczesniejsze ograniczenia i
umozliwiajgc wyzsze state wykorzystanie bez skokéw optat
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Zrodto: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 .

L2 sg oczywistymi beneficjentami tej zmiany. Wieksza dostepna przestrzen blobdw obniza
koszt i ryzyko czestotliwosci publikowania danych, co przektada sie na tansze i bardzigj
niezawodne transakcje uzytkownikéw. Jednak zmiana ta wigze sie réwniez z pewnym
kompromisem: wraz ze zmniejszeniem optat za bloby, L1 Ethereum uzyskuje mniejsze
przychody z dziatan rollup, co moze ostabi¢ dtugoterminowe naliczanie wartosci ETH,
chyba ze zostanie to zrbwnowazone przez wyzsze ogdlne wykorzystanie.
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Patrzac w przysztos¢ planowane jest dalsze zwiekszenie pojemnosci blobdw. Vitalik
Buterin®®” zasugerowat nawet zwiekszenie celu do 48, maksymalnej liczby do 72 blobow
na blok w ramach nadchodzacej aktualizacji Fusaka. Oczekuje sig, ze te specyfikacje beda
testowane na devnetach, z celem zwiekszenia przepustowosci danych Ethereum bez
kompromisow w zakresie przystepnosci cenowej.

Abstrakcja konta

EIP-7702 rozszerza funkcje abstrakcji konta w istniejgcych portfelach Ethereum bez
koniecznosci petnej migracji do kont smart kontraktéw. Uaktualnienie pozwala na
tymczasowe dotaczanie wykonywalnego kodu smart kontraktéw do kont zewnetrznych
(Externally Owned Accounts — EOA) podczas transakcji, co umozliwia takie funkcje jak
uwierzytelnianie za pomoca klucza, zgrupowane transakcje, sponsorowanie optat za gaz,
limity wydatkoéw, odzyskiwanie spotecznosciowe i inne. W praktyce uzytkownicy moga
teraz miedzy innymi uiszczac¢ optaty za gaz w stablecoinach lub konfigurowac
wieloetapowe transakcje za jednym razem, co znacznie poprawia komfort korzystania z
portfela.

W przeciwienstwie do ERC-4337, ktéry wymaga od uzytkownikéw przyjecia catkowicie
nowych portfeli, EIP-7702 pozwala uzytkownikom zachowac istniejace adresy —
zachowujac historie on-chain i zmniejszajac trudnosci zwigzane z adopcja. Zmiana ta
Znacznie poprawia elastycznos¢ zaréwno uzytkownikdw, jak i programistéw. Uzytkownicy
moga teraz korzystac z ptynniejszego i bezpieczniejszego portfela, a programisci moga
tworzy¢ ulepszone funkcje interfejsu uzytkownika bez koniecznosci zmiany portfela przez
uzytkownikoéw. Otwiera to rowniez drzwi do szerszego zastosowania abstrakcji kont w
catym ekosystemie.

Aby uzyskac¢ wiecej informacji, zapoznaj sie z naszym niedawnym raportem na ten temat,
Aktualizacje Pectra i Fusaka: Co to oznacza dla Ethereum?

Strategiczne restrukturyzacje i kierunki

Fundacja Ethereum (EF) podjeta w pierwszej potowie 2025 r. szereg istotnych zmian
dotyczacych kierownictwa, polityki skarbowej, priorytetéw strategicznych i ogélnego
kierunku rozwoju protokotu. Zmiany te sg odpowiedzig na rosnaca presje konkurencyjna,
wewnetrzne apele o wieksza przejrzystos¢ oraz potrzebe dostosowania koordynacji
ekosystemu do dlugoterminowego naliczania wartosci.

e Zmiana w przywddztwie i zarzadzaniu: w pierwszym kwartale 2025 r. EF przeszia
z modelu jednolitej kadry kierowniczej na strukture podwdjnego kierownictwa.
Nowa struktura oddziela nadzdr strategiczny od obowigzkdw operacyjnych i
technicznych. Posuniecie to jest odpowiedzig na rosnaca krytyke ze strony szerszej
spotecznosci Ethereum dotyczaca powolnego reagowania Fundacji i braku jasnej
struktury wewnetrznej. Zaktualizowany model zarzadzania ma na celu
decentralizacje procesu podejmowania decyzji w ramach EF, przy jednoczesnej
poprawie przejrzystosci i koordynacji miedzy zespotami programistow,
zewnetrznymi interesariuszami i administratorami protokotu.

Ta zmiana strukturalna ma miejsce w kontekscie tzw. dylematu priorytetéw
Ethereum - czy skupi¢ zasoby na skalowaniu L2 i konkurowaniu z alternatywnymi
warstwami dostepnosci danych, czy tez wzmocni¢ warstwe wykonawczg L1, aby
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konkurowac z altcoinami L1. Chociaz nowy model nie rozwigzuje tego
strategicznego sporu, wprowadza wyrazniejszy podziat obowigzkdw, co moze
pomaoc ekosystemowi w lepszym radzeniu sobie z konkurencyjnymi priorytetami w
przysztosci.

Polityka skarbowa: w czerwcu 2025 roku EF opublikowat swojg pierwsza formalna
polityke skarbowa — znaczaca zmiana w kierunku sprzedazy ETH na zasadzie
uznaniowej. Polityka ma na celu wprowadzenie przejrzystosci i bardziej
zorganizowanego podejscia do zarzadzania skarbcem oraz okresla nastepujace
zasady:

o 2,5-letni okres przejsciowy dla zasadniczych operacji, z planem stopniowego
zmniejszania udziatu fiat w miare uptywu czasu

o 15% roczny limit wydatkow na aktywa skarbowe, zmniejszajacy sie w
perspektywie dtugoterminowej do okoto 5%

o Konserwatywne wykorzystanie ETH w audytowanych, nie wymagajacych
zezwolen protokotach DeFi oraz tokenizowanych, aktywach rzeczywistych
(RWA)

o Jasne progi ptynnosci okreslajace, kiedy ETH jest zamieniane na fiat

Ramy te pozwalajg EF zachowac ekspozycje na ETH, generujac jednoczesnie zyski
bez narazania integralnosci protokotu. Wszystkie zyski denominowane w ETH s3
obecnie przeznaczone na reinwestycje w dobra publiczne i infrastrukture natywna
dla Ethereum. Ogdlnie rzecz biorac, nowa restrukturyzacja zarzadzania EF i
polityka skarbowa sugerujg ponowne skupienie sie ha wzmocnieniu warstwy
bazowej.

Naliczanie wartosci: powracajacym wyzwaniem dla Ethereum jest dostosowanie
dtugoterminowych priorytetéw protokotu do zrownowazonego przechwytywania
wartosci w warstwie bazowej. Jak wspomnieliSmy w naszym poprzednim raporcie,
przejscie na ekosystem oparty na rollupach znacznie poprawito skalowalnos¢ sieci,
ale jednoczesnie ostabito bezposrednie wptywy Ethereum z opfat i zmniejszyto
ekonomiczna role ETH w warstwie 1. Dzieki warstwie 2, ktéra zajmuje sie realizacja
transakgcji i pobiera minimalne optaty za przechowywanie blobdw, Ethereum coraz
bardziej funkcjonuje jako infrastruktura towarowa bez gwarantowanych petli
sprzezenia zwrotnego.

Na obecnym etapie wydaje sie, ze Ethereum jest w duzej mierze zaangazowane w
realizacje planu skalowania L2, choc¢ trwaja dyskusje na temat koniecznosci
zrownowazenia przechwytywania wartosci L1 i zachowania suwerennosci
Ethereum. Ta zmiana tonu jest zgodna z aktualizacjami takimi jak Pectra i Fusaka,
ktore umozliwiajg skalowalnosc L2, ale zawierajg rowniez bezposrednie ulepszenia
L1 —takie jak konsolidacja walidatoréw, Ethereum Object Format (EOF) dla
aktualizacji Ethereum Virtual Machine (EVM) oraz ulepszenia abstrakcji kont — co
wskazuje na szerszy zamiar wzmochnienia warstwy bazowej Ethereum.

We wpisie na blogu, Vitalik Buterin omoéwit te dynamike oraz priorytety dla
Ethereum w kontekscie utrzymania i akumulacji wartosci.

Skupiaty sie one na czterech strategicznych obszarach:
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e \Wzmocnienie pozycji ETH jako domysinego aktywa miedzywarstwowego
e Zachecanie L2 do ptacenia czesci optat w ETH
e Ponowna kalibracja rynku optat blob

e Umozliwienie stosowania architektur rollup, ktdre zwracajg optaty MEV i
sekwencyjne do L1

Sposrdd nich trzecia opcja zyskata jak dotad najwieksza popularnos¢ w tym roku.
Dyskusje na temat zmiany cen blobdw nasility sie po pojawieniu sie dowodow na to, ze L2
zbyt efektywnie grupuja transakcje — zapewniajac skalowalnosc, ale jednoczesnie
zmniejszajac optaty pobierane przez L1 i powodujgc powrdt emisji ETH do poziomu
inflacyjnego®®. Jednak ryzyko sktonienia L2 do przejscia na tansze alternatywy DA sprawia,
ze jest to delikatna kwestia wymagajgca zachowania rownowagi.

Porownania przeptywu wartosci miedzy L2 rowniez wplynety na priorytety Ethereum.
Podczas gdy duze rollupy ogélnego przeznaczenia, takie jak Base lub Arbitrum, maja
stosunkowo niewielki wptyw na L1 pomimo wysokiego zuzycia danych, rollupy oparte np.
na Taiko, wykazuja nieproporcjonalnie wysoki udziat w optatach. Wywotato to ponowne
Zzainteresowanie architekturg, ktéra osadza sekwencjonowanie w Ethereum L1, choc jej
wdrozenie pozostaje na wczesnym etapie. Tymczasem zalezno$é Ethereum od
dostosowania L2 do wzajemnosci ekonomicznej — czy to poprzez natywne optaty ETH,
integracje stakowania, czy lojalnos¢ DA - pozostaje otwarta kwestig, dla ktdrej nie ma
obecnie zadnego mechanizmu zapewniajacego jej egzekwowalnosc.

Ogodlnie rzecz biorac, priorytety Ethereum w pierwszej potowie 2025 r. koncentruja sie w
duzej mierze na zapewnieniu dtugoterminowego znaczenia ekonomicznego.
Zagwarantowanie, ze ETH zachowa dominacje monetarng, a Ethereum L1 pozostanie
zZnaczacym zrodtem optat sieciowych, ma obecnie kluczowe znaczenie dla dyskusji
dotyczacych protokotu. Nie tylko jako kwestia monetarna, ale takze jako kwestia
dtugoterminowej suwerennosci w coraz bardziej konkurencyjnym ekosystemie LI.

Implementacja Fusaka do konca roku

Aktualizacja Fusaka nastepuje po aktualizacji Pectra i ma zosta¢ wprowadzona do konca
2025 r. Chociaz zakres aktualizacji jest nadal przedmiotem dyskusji, prawdopodobnie
skoncentruje sie ona na dwdch gtdwnych ulepszeniach: PeerDAS i EOF.

e PeerDAS (EIP-7594) umozliwia weztom weryfikacje DA poprzez pobieranie tylko
podzbioru danych blobu, co redukuje wymagania dotyczace przepustowosci i
pamieci. To wspiera skalowanie L2 i utatwia uruchamianie wezta, poprawiajac
decentralizacje.

e EOF restrukturyzuje kod bajtowy EVM z modutowym formatowaniem, surowsza
walidacja i optymalizacjami gazu. Umozliwia wersjonowanie i bezpieczniejsze
wdrazanie kontraktdw, utatwiajac implementacje przysztych aktualizacji EVM,
takich jak abstrakcja kont.

Aby dowiedziec sie wiecej o aktualizacji Fusaka, zapoznaj sie z naszym raportem,
Aktualizacje Pectra i Fusaka: Co to oznacza dla Ethereum?
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Warstwa 2

W pierwszej potowie 2025 r. ekosystem L2 pozostat gtdwnym motorem skalowania
Ethereum, a rozwigzania L2 nadal obstugiwaty znaczng czes¢ codziennych transakcji o
wysokiej czestotliwosci. Chociaz trajektoria rynku stata sie bardziej zr6znicowana niz w
poprzednich cyklach rollupéw - z rozbieznymi trendami wzrostowymi i dojrzewajacymi
petlami motywacyjnymi — rozwigzania L2 nadal dominuja. Jednak trendy w zakresie optat,
odejscia uzytkownikdw, konkurencja modutowa oraz dazenie samego Ethereum do
zwiekszenia przechwytywania wartosci warstwy bazowej stworzyty dynamike, w ktérej L2
utknety pomiedzy dazeniem do skalowania a radzeniem sobie z wptywem tej zmieniajacej
sie rownowagi na rynek.

llustracja 33: L2 stopniowo przejmuj3a udziat Ethereum w realizacji transakcji i obecnie
stanowia ponad 90% wszystkich transakcji
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Zrédho: Artemis, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Chociaz skala nowej aktywnosci L2 byta skromniejsza niz w ostatnich latach - by¢
moze sygnalizujac stopniowe dojrzewanie lub nasycenie sektora — pierwsza potowa roku
przyniosta wazne zmiany w ekosystemie. Optymistyczne rollupy nadal wyraznie
dominuja pod wzgledem TVL i aktywnosci transakcyjnej, odnotowujac mniegj
powaznych aktualizacji protokotdw, ale opierajac sie na przewadze skali i partnerstwach,
aby utrzymac udziat w rynku. Base ugruntowato swoja pozycje jako wyrdzniajace sie
centrum wdrazania dzieki scistej integracji z Coinbase i aktywnemu ekosystemowi meme
coindw, co stawia go w bezposredniej konkurencji z sredniej klasy alt-L1 o przeptywy
detaliczne. Tymczasem Arbitrum i OP Mainnet odnotowaty stosunkowo stagnacyjny
wzrost TVL, przy rozmyciu ptynnosci w wyniku rosnacej liczby rollupdw OP Superchain i
mniejszych L2 przeznaczonych dla konkretnych aplikacji, ktére walcza o kampanie
motywacyjne. Niedawne partnerstwo Arbitrum®@) z Robinhood w zakresie
tokenizowanych akgji jest silnym posunieciem pozycjonujacym, ale dopiero okaze sie, czy
przyciggnie ono gtebszg i bardziej trwata ptynnosc.
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Natomiast kilka rollupow ZK poczynito duze postepy w zakresie architektury — wiele z nich
ma charakter modutowy. Starknet wprowadzit SN Stack® na poczatku roku; ZKSync
rozwijat swojg architekture elastycznego tancucha® w ramach planu dziatania ZKSync 3.0,
przechodzac od pojedynczego rollupu ZK do modutowego modelu chain-of-chains ze
wspolng ptynnoscia i ujednolicona sieciag weryfikatoréw; a Scroll stat sie pierwszym
rollupem ZK, ktéry osiggnat status Stage 1¥? z aktualizacjg Euclid®, ktéra zapewnita nizsze
optaty, wyzsza przepustowosc i poprawe bezpieczenstwa. Jednak koszt i ztozonosé
obwodoéw weryfikacyjnych ZK nadal utrudniajg efektywnosé kapitatowa, utrzymujac
TVL i aktywnosc¢ DeFi ponizej optymistycznych prognoz. W zwiazku z nadal stabnaca
popularnoscia, presja rynkowa staje sie coraz bardziej widoczna. Najbardziej zauwazalne
jest ogtoszenie przez Polygon stopniowego wycofania zkEVM 2%, wraz z planami
catkowitej rezygnacji do 2026 r. z powodu rocznych strat operacyjnych (okoto 1 mln USD
rocznie)® oraz ponownego skupienia sie na Polygon PoS i Agglayer.

Zmiany te podkreslaja rowniez wyzwania stojgce przed sektorem, ktoéry staje sie coraz
bardziej modutowy, czy to poprzez same stosy L2, czy tez zewnetrzne zestawy narzedzi.
Chociaz sciezki te dajg programistom wiekszg elastycznosc w tgczeniu wykonania
optymistycznego lub ZK z wymiennymi warstwami DA, wymagaja one réwniez od L2
zachowania elastycznosci i dostosowania sie do zmieniajacych sie potrzeb uzytkownikow.
Trudne warunki dodatkowo pogarszajg utrzymujace sie problemy zwigzane z
nieefektywnoscia kapitatu i fragmentacja ptynnosci. Dotyczy to w szczegdlnosci rollupow
ZK, ktérych wskaznik TVL nadal pozostaje w tyle za bardziej dojrzatymi sieciami
optymistycznymi, pomimo ulepszen w zakresie weryfikatoréw i doswiadczenia
uzytkownika. W odpowiedzi na to wiele projektéw podwaja swoje modutowe stosy lub
koncentruje sie na wezszych niszach — takich jak ptatnosci, RWA lub BTCFi — aby
przyciaggnac i skonsolidowac ptynnosc.

llustracja 34: Optymistyczne rollupy stanowia obecnie ponad 96% dziennych
transakcji L2
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Zrédho: Artemis, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

W tym kontekscie witasny plan dziatania Ethereum nadal odgrywa kluczowa role w
pomaganiu rollupom w bardziej wydajnym skalowaniu. Aktualizacja Pectra dostarczyta
rollupom znaczace korzysci w zakresie skalowania, w szczegdlnosci poprzez
zwiekszenie pojemnosci blobdéw i obnizenie kosztoéw publikowania danych. Wczesne
sygnhaty wskazujg, ze sieci L2, takie jak Arbitrum, OP Mainnet i Base, publikujg dane
czesciej, zwiekszajac bezpieczenstwo i komfort uzytkowania, ale rosngce wykorzystanie
(jak widac¢ na ilustracji 33 powyzej) sugeruje, ze nawet to moze nie wystarczy¢ w dituzszej
perspektywie. Wielu obecnie przewiduje, ze Ethereum moze ostatecznie potrzebowac
obstugi dwucyfrowych blobdw na blok, aby utrzymac optaty L2 na niskim poziomie, jesli
wzrost bedzie sie utrzymywat.

Jednoczesnie pojawita sie kwestia tzw. ,wyscigu w zakresie optat za bloby” w sieci L2
jako gtéwna narracja: im bardziej rollupy optymalizuja wykorzystanie blobéw — lub
przechodza na bardziej wydajne warstwy alt-DA, takie jak Celestia i EigenDA — tym mniej
bezposrednich przychoddw wraca do warstwy podstawowej Ethereum. To ponownie
rozgrzato debate na temat tego, czy coraz nizsze optaty L2 moga wptynac na
przechwytywanie wartosci dla warstwy bazowej ETH, tworzac strategiczne napiecie, ktore
prawdopodobnie wptynie na decyzje dotyczace protokotu w przysztych aktualizacjach
planu dziatania.

Ta dynamika, wraz z rozwojem rozwigzan modutowych, przyczynita sie rowniez do
0go6lnego rozdrobnienia srodowiska L2. Poniewaz ptynnos¢ i uzytkownicy sg rozproszeni w
coraz szerszej gamie rollupdw i tancuchow aplikacji, modutowe frameworki, takie jak OP
Stack, staty sie bronig obosieczna. Unichain, Worldchain, Soneium i inne szybko
uruchamiaja tancuchy konsumenckie, ale ta ekspansja powoduje kanibalizacje wspdlnegj
ptynnosci i ostabia lojalnos$¢ uzytkownikdw. Wedtug danych L2Beat®®, obecnie istnigje
ponad 100 L2 — obejmujacych rollupy, optymia, validia i inne kategorie — na réznych
etapach rozwoju, wszystkie konkurujace o te same przeptywy.
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llustracja 35: Laczne optaty DA Ethereum spadty w czerwcu do zaledwie
132,8 tys. USD, w poréwnaniu z 1,6 min USD w tym samym miesigcu ubiegtego roku
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Zrédto: Dune Analytics (@niftytable), Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Niektore duze sieci L2 zaczety jednak wykazywac oznaki dojrzewania ekonomii sieci —
wychodzac poza skalowanie transakcji w kierunku generowania znaczacych optat i
przeptywdw pienieznych. W pierwszej potowie 2025 r. wyréznity sie sieci Base i
Arbitrum, ktore osiggnetly najwyzsza ,rentownos$¢” netto (optaty uzyskane
pomnigjszone o koszty DA Ethereum) i zdominowaty transfer wartosci: fgcznie stanowity
one okoto 90% wartosci on-chain L2. W szczegdlnosci Base zdobyt ponad 80%
przychoddw z optat transakcyjnych L2 na poczatku tego roku — dzieki statym przeptywom
detalicznym i instytucjonalnym oraz decyzji o pobieraniu standardowych optat bez
agresywnych dotacji.

Ekosystem OP Stack nalezacy do Optimism odnotowat natomiast postepy zarowno pod
wzgledem przychodoéw, jak i interoperacyjnosci. Uruchomienie dedykowanego tancucha
Unichain przez Uniswap pokazato, w jaki sposdb gtdwne protokoty moga wdrazac wiasne
tancuchy L2 w celu optymalizacji pod katem konkretnych potrzeb uzytkownikoéw i
uzyskania nowych zrédet przychoddéw. Uniswap Labs przeznaczyt okoto 20%”
przychoddéw z optat Unichain na swoj fundusz, podczas gdy inne tancuchy OP, takie jak
World Chain od Worldcoin, zwiekszyty zasieg Superchain. Rbwnolegle spotecznosé OP
Stack przetestowata natywne ramy interoperacyjnosci®, umozliwiajgce tanncuchom OP
odczytywanie stanu innych fanncuchoéw i przekazywanie aktywow bez posrednictwa
mostkow stron trzecich, co ma na celu ograniczenie fragmentacji.

Ponadto nowe modele ekonomiczne z ,lata L2" w poprzednich latach przyniosty
mieszane wyniki. Projekty takie jak Blast i Manta eksperymentowaty z agresywnymi
natywnymi zyskami i rabatami za gaz, aby pobudzi¢ wykorzystanie, ale czesto miaty
trudnosci z utrzymaniem ptynnosci po wygasnieciu nagrod. Wynika z tego wazna lekcja:
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L2, ktére rzeczywiscie odpowiadaja potrzebom rynku, moga lepiej eksperymentowaé
z innowacyjnym podziatem optat lub zachetami dla walidatorow — ale same zachety
rzadko utrzymuja wykorzystanie na zattoczonym rynku. Podsumowujac, pierwsze
poétrocze 2025 r. pokazato, ze rollupy zdolne do generowania trwatych przychoddéw z optat i
dostosowania zachet dla programistdw, operatordw i warstwy bazowej maja lepsza
pozycje do konkurowania w miare nasilania sie debaty na temat przechwytywania
wartosci przez Ethereum. Niemniej jednak znaczacy postep w zakresie decentralizacji i
wiarygodnych zatozer dotyczacych zaufania pozostaje nierdwnomierny.

llustracja 36: Przychody z optat transakcyjnych w pierwszym pétroczu 2025 r.
pozostaty skoncentrowane wsrod kilku dominujacych sieci L2, odzwierciedlajac
rzeczywiste wykorzystanie i utrzymujace sie optaty
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Zrodto: growthepie, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 .

Decentralizacja sekwencera pozostaje w duzej mierze w fazie rozwoju. Wiekszosé
gtéwnych rollupéw nadal opiera sie na scentralizowanych sekwencerach, a plany
dotyczace modeli nie wymagajacych zezwolen sg jedynie czesciowe. Wczesne rollupy,
takie jak Taiko, testowaty architektury, ktdre przenosza sekwencjonowanie i
przechwytywanie MEV z powrotem do Ethereum L1 w celu ujednolicenia przeptywow
opftat, ale konfiguracje te nie sg jeszcze dominujace. W odpowiedzi na presje spotecznosci
i badan, Linea, Scroll i Starknet ogtosity lub przyspieszyly pilotazowe wdrozenia
zdecentralizowanych sekwencerdw w pierwszej potowie roku, a Scroll osiggnat klasyfikacje
fazy 1. Vitalik Buterin i Fundacja Ethereum réwniez wzmocnity nacisk na
odpowiedzialnosé: w wielu wpisach na blogu opublikowanych w tym roku zatozyciel
Ethereum wezwat do wprowadzenia silniejszych zabezpieczen przed oszustwami i
dowodéw poprawnosci, uniwersalnych standardow rollupéw dla klientéw typu light oraz
jasnych celéw dotyczacych dojrzatosci Stage 2.
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Jednak reakcja rynku sugeruje, ze dojrzatosc ta nie jest wcale gwarantowana. Wyceny
wielu L2 spadty do poziomdw zblizonych do tych sprzed uruchomienia — czesciowo z
powodu 0gdlnej zmiennosci rynku i utrzymujacych sie watpliwosci dotyczacych modeli
tokendw o niskiej ptynnosci i wysokiej wartosci FDV. Co wazniejsze, odzwierciedla to
jednak niepewnos¢ co do tego, czy sieci te sg w stanie zapewnic¢ prawdziwe
bezpieczenstwo oparte na minimalnym zaufaniu i znaczacag uzytecznos¢ na duzg skale.
Nieréwnomierny postep w kierunku w petni zdecentralizowanych sekwenceréw i
wiarygodnych dowoddw nadal podsyca te debate, rodzac pytania o to, ile sieci
realistycznie osiggnie ceniony poziom etapu 2. i gdzie ostatecznie L2 wpiszg sie w
ewoluujaca strategie rollupéw Ethereum.

llustracja 37: Giéwne L2 dla Ethereum wedtug typu, statusu sekwencera, TVS, FDV,
tokenéw w obiegu, optat i aktywnych uzytkownikéw
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Patrzac w przysztos¢ na druga potowe 2025 roku, sektor L2 staje przed wyraznym testem:
czy rollupy moga nadal skalowac aktywnos¢ uzytkownikéw i ptynnos¢ w coraz bardziej
zattoczonej modularnej przestrzeni? Szerszym wyzwaniem Ethereum jest
zréownowazenie wzrostu L2 z istotnym przechwytywaniem wartosci na warstwie
bazowej, co moze ograniczy¢ czes¢ korzysci skalowania bez dodatkowych kosztéw,
ktora rollupy cieszyty sie w wczesniejszych fazach. Otwarta debata na temat tego, jaka
czes¢ wartosci wraca do warstwy bazowej Ethereum, bedzie nadal ksztattowac strategie
rollupdw i kompromisy projektowe, ale ostatecznie jest to problem, ktéry Ethereum musi
rozwigzac na poziomie protokotu.

Chociaz nadchodzace aktualizacje Fusaka i PeerDAS jeszcze bardziej zwieksza pojemnosc
blobdéw, same w sobie nie rozwigzg problemow zwigzanych z fragmentacja i utrzymaniem
kapitatu. Jesli nie zostang wprowadzone lepsze struktury opfat, nie nastapi rzeczywisty
postep w kierunku etapu 1, szersza adopcja architektur opartych na rollupach lub
silniejsze standardy ptynnosci miedzy L2, napiecie miedzy skalowaniem a
dtugoterminowym przechwytywaniem wartosci Ethereum moze nadal negatywnie
wpltywac na ogolng narracje dotyczaca L2. W przypadku rollupéw uwaga skupia sie
obecnie na udowodnieniu, ze sg one w stanie utrzymaé uzytkownikéw bez
nadmiernego polegania na zachetach, pogtebic¢ przywigzanie kapitatu i wyréznic sie
dzieki lepszemu interfejsowi uzytkownika i sekwencjonowaniu — a wszystko to przy
jednoczesnej rywalizacji o udziat w coraz bardziej rozdrobnionym rynku.

5.2 Solana

Pierwsza potowa 2025 roku dla Solany przebiegata w wyraznych fazach. Rozpoczeta sie od
silnego impulsu wynikajacego z przetomowego roku 2024, osiggajac w styczniu nowa
rekordowa kapitalizacje rynkowa. Podczas gdy ogdélny rynek kryptowalut ochtodzit sie w
pierwszym i drugim kwartale, Solana nadal osiggata lepsze wyniki niz wiekszosc¢ innych
altcoindw L1, utrzymujac wysoka aktywnosé on-chain, ktéra odzwierciedlata zaréwno
spekulacyjny, jak i coraz trwalszy realny popyt. Kluczowym pytaniem na poczatku
2025 roku byto to, czy napedzany meme coinami wzrost z 2024 roku ostabnie — jak dotad
sie¢ wykazata, ze jest w stanie utrzymac wysoka przepustowosc i aktywne wykorzystanie,
nawet jesli ta narracja sie zmieni.
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Chociaz w pierwszej potowie 2025 r. odnotowano niewielki spadek dziennego wzrostu
liczby uzytkownikéw, ogdlne zaangazowanie pozostato na wysokim poziomie — srednio
ponad 3,5 mln uzytkownikdw, z czego ponad 1,5 min powracato kazdego dnia. W samym
czerwcu Solana przetworzyta srednio 99 min transakcji dziennie®, co daje tgczna liczbe
prawie 3 mld w ciggu miesigca — zdecydowanie najwyzszag wsréd gtdwnych sieci L1. Dla
poréwnania, Ethereum rejestruje zazwyczaj okoto 1-1,5 min transakcji dziennie w tym
samym okresie.

llustracja 38: Chociaz liczba aktywnych uzytkownikéw Solany w pierwszej potowie
2025 r. wykazata niewielka tendencje spadkowa, liczba statych uzytkownikéw
pozostata stosunkowo stabilna pomimo spadku popularnosci meme coinéw i
zmiennosci makroekonomicznej
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Zrédio: Artemis, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Podczas gdy liczba aktywnych adreséw pozostata stabilna, a liczba transakcji nadal rosta,
optaty on-chain Solany spadty z okoto 8 mIn USD dziennie do okoto 1 mlIn USD dziennie.
Chociaz nadal przewyzsza to inne gtdwne sieci L1, takie jak Ethereum i BNB Chain, trend
ten sugeruje znaczaca zmiane w generowaniu optat. Ta rozbieznos$¢ wskazuje, ze wyzsze
wolumeny transakcji nie przekladaja sie na wyzsze przychody z optat, co oznacza, ze
Znaczna czesc ostatniej aktywnosci moze miec nizsza wartosc lub generowac mniej optat.
W rzeczywistosci realna wartos¢ ekonomiczna Solany (REV) — jej faczny dochdd z optat
transakcyjnych i MEV — osiggneta w styczniu najwyzszy poziom w historii, ale do czerwca
gwattownie spadta. Chociaz mozliwe jest rowniez, ze styczen byt po prostu odstepstwem
od normy spowodowanym czynnikami krétkoterminowymi.
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llustracja 39: Miesieczna realna wartos¢ ekonomiczna Solany gwattownie spadta od
poczatku 2025 r., z ponad 550 min USD w styczniu do nieco ponizej 63 min USD w
czerwcu
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Zrédho: Blockworks Research, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
Utrzymujaca sie aktywnos¢ DeFi

Sektor DeFi Solany nadal sie rozwijat, a wartos¢ TVL utrzymata sie na stosunkowo
stabilnym poziomie okoto 8,6 mld USD w czerwcu®“?). Tygodniowy wolumen DEX
osiggnat nowe rekordy cyklu, srednio ponad 30 mld USD, przewyzszajac wyniki
Ethereum w tym samym okresie. W szczytowym momencie dzienna przepustowosé DEX
wzrosta do okoto 39 mld USD, a taczny naptyw srodkéw z mostow zblizyt sie do 4 mid USD
od poczatku roku, co podkresla skale nowego kapitatu wptywajacego do ekosystemu w
celu wsparcia wysokiej ptynnosci i aktywnosci handlowej.

Wprawdzie czesc tej aktywnosci byta napedzana przez szalenstwo zwigzane z meme
coinami na poczatku roku — platformy takie jak Pump.fun przyciggaty rzesze nowych
tworcow i spekulantéw — jednak wiekszos¢ z nich utrzymata sie réwniez po tym okresie.
Gtodwne agregatory, takie jak Jupiter, AMM, jak Raydium, oraz platformy obrotu
kontraktami perpetual, takie jak Drift, skorzystaty na silnym zainteresowaniu traderow
detalicznych, a takze systematycznych botéw i arbitrazystow, ktérzy przyczynili sie do
rekordowych wymian portfeli, zwiekszenia mozliwosci MEV i statych opfat dziennych.
Mimo ze w drugim kwartale zainteresowanie meme coinami nieco ostabto, Solana
utrzymata wysoka ptynnosc¢ i wykorzystanie, czesciowo dzieki temu, ze podstawowe
narzedzia DeFi i baza uzytkownikow traderow pozostaty stabilne.
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Aplikacje konsumenckie i zastosowania w rzeczywistym
Swiecie

Rosnace wykorzystanie Solany w rzeczywistych zastosowaniach i ustugach dla
konsumentéw dodatkowo wzmacnia jej lojalng baze uzytkownikdéw. Odzwierciedla to
dojrzatos¢ L1, ktéra ma szersze zastosowania niz w poprzednich cyklach popularnosci.

e Zdecentralizowana infrastruktura fizyczna (DePIN): DePIN pozostaje wyraznym
czynnikiem wyrézniajacym. Solana obstuguje obecnie rosnaca grupe projektow
(zasieg sieci bezprzewodowej, mapowanie, obliczenia itp.), w ktérych wysoka
przepustowosc i przewidywalne optaty wspierajg przeptyw danych o wysokiej
czestotliwosci w Swiecie rzeczywistym.

Helium Mobile rozszerzyt swojg obecnos¢ do okoto 98 107 hotspotdw wdrozonych
na catym $wiecie®. Do 30 czerwca Helium miato okoto 980 695 codziennych
uzytkownikoéw sieci oraz ponad 300 000 subskrybentéw mobilnych. Hivemapper
zmapowat ponad 563 min kilometréw drog? — okoto 34% wszystkich drég na
swiecie. Inne projekty DePIN na wczesnym etapie rozwoju, takie jak Grass,
WeatherXM, XNET i GEODNET, rowniez wykazaty solidny wzrost. Kluczowy trend:
sieci te przechodza od czystych zachet w postaci tokendéw do rzeczywistych
przeptywdw pienieznych, w ramach ktérych uzytkownicy ptaca za przepustowosg,
obliczenia Al lub dane geolokalizacyjne, otrzymujac w zamian tokeny za wniesiony
wktad w postaci sprzetu.

e Portfele i mobilnosé: réwniez zyskaty na znaczeniu. Phantom obecnie raportuje
ponad 15 min aktywnych uzytkownikéw miesiecznie*® i zarzadza aktywami o
wartosci ponad 25 mld USD w ramach samodzielnego powiernictwa. Tymczasem
Solflare i Backpack nadal sg pozostatymi najczesciej pobieranymi i powszechnie
uzywanymi portfelami Solana, czesto plasujagcymi sie tuz za Phantomem pod
wzgledem popularnosci. W segmencie urzadzen mobilnych Solana Seeker4
(nastepca Saga) przekroczyt 150 000 zamoéwien w przedsprzedazy, a globalna
wysytka ma rozpoczac sie 4 sierpnia 2025 r. Wzrost ten przektada sie na rejestracje
nowych uzytkownikdw i potgczenia portfeli on-chain.

e Platnosci: stablecoiny staly sie jeszcze wazniejszym elementem historii rozwoju
Solany. Podaz stablecoindw Solany wzrosta mniej wiecej dwukrotnie w pierwszej
potowie 2025 r. — z okoto 5,2 mld USD w styczniu do 10,9 mid USD na koniec
czerwca. Sam USDC stanowi obecnie ponad 70% podazy stablecoindw na Solanie,
co zdecydowanie plasuje go jako najwiekszy stablecoin spoza Ethereum.

Dodatkowo rozszerzenia tokendw, ktére dodaja programowalne funkcje i opcje
zgodnosci dla tokendw SPL, pomogty umocnic atrakcyjnosc¢ Solany dla bardziej
zaawansowanych emitentdow stablecoinéw. W potaczeniu z narzedziami
pratniczymi, takimi jak Solana Pay, siec jest pozycjonowana jako rozwigzanie dla
handlu w swiecie rzeczywistym i niskokosztowych transakcji miedzynarodowych.

Wozrost ten potwierdzaja integracje z duzymi podmiotami detalicznymi i
instytucjonalnymi: Polymarket“ oraz Kalshi“® umozliwity wptaty Solana-USDC na
rynkach przewidywan i derywatéw, a kryptowalutowy oddziat Societe Generale!”
uruchomit w potowie 2025 r. stablecoin USD CoinVertible na Solanie (i Ethereum),
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ktorego depozytariuszem jest BNY Mellon. Sygnaty te odzwierciedlajg popularnosc
Solany jako wydajnej warstwy rozliczeniowej dla ptatnosci stablecoinami.

llustracja 40: W 2025 r. kapitalizacja rynkowa stablecoinéw Solany znacznie wzrosta,
wyprzedzajac inne gtéwne taniicuchy i stajac sie trzecia co do wielkosci, wyprzedzajac
BNB Chain

Kapitalizacja rynkowa stablecoinéw
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Zrédho: DefilLlama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
Przyjecie TradFi i impuls instytucjonalny

By¢ moze najwieksza narracjg instytucjonalng dla Solany w tym roku jest silny postep w
kierunku ETF-u typu spot na Solane w Stanach Zjednoczonych. Wielu zarzadzajacych
aktywami — w tym BlackRock, VanEck, Fidelity i inni — ztozyto wnioski o fundusze ETF na
Solane w pierwszej potowie 2025 roku. W czerwcu SEC zwrdcita sie do emitentéw ETF-6w
Solana o aktualizacje dokumentdw o szczegdty dotyczace wykupu w naturze i struktur
stakowania, sygnalizujac realng tendencje regulacyjna. Analitycy ETF z Bloomberg
wskazali“®, ze istnieje duze prawdopodobienstwo zatwierdzenia ETF-u typu spot na
Solane do potowy 2025 r., a wnioski SEC sugeruja, ze zyski ze stakingu (okoto 7% APR)
moga trafi¢ do inwestorow ETF — unikalna cecha wsrdd istniejacych ETF-Ow
kryptowalutowych.

W miedzyczasie Solana zyskata rowniez uznanie jako skarbowe aktywa kryptowalutowe
dla spdtek notowanych na gietdzie. Notowana na Nasdaq spdtka DeFi Development Corp.
ogtosita przeznaczenie 5 mld USD® na zakup wiekszej ilosci SOL, podczas gdy Upexi®®
(UPXI), inna spdtka z Nasdaq, ujawnita plany dotyczace podwdjnej strategii Solana:
obecnie posiada okoto 735 000 SOL w skarbcu (okoto 105 miIn USD) i stakuje czes¢ dla
zysku, a takze przeksztatca swoje akcje zwykte na tokeny Solana, korzystajac z platformy
Superstate/Opening Bell. Daje to akcjonariuszom Upexi mozliwosé posiadania i handlu
akcjami zarejestrowanymi w SEC jako tokeny Solana, z natychmiastowym rozliczeniem
24/7 — to przetom dla tokenizacji aktywow rzeczywistych (RWA) w sieci. Takie posuniecia
wskazuja na rosnaca legitymizacje Solany jako podstawy zaréwno dla stakowania
instytucjonalnego, jak i nowych instrumentéw kapitatowych.
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Odpornos¢ sieci i gotowosé Firedancer

W pierwszym potroczu sie€ Solana wykazata sie prawdziwg odpornoscig w warunkach
obcigzenia. Styczen przynidst wzrost popularnosci botéw meme coin, ktére przetestowaty
tarnicuch ponad 200 milionami transakcji dziennie, jednak wedtug raportu Network Health
Report z czerwca 2025 r. czas dziatania sieci pozostat na poziomie okoto 100% przez ponad
16 miesiecy z rzedu. Aby nadazy¢ za tempem rozwoju, ekosystem wprowadzit kluczowe
ulepszenia wydajnosci. Aktualizacja harmonogramu Jito/Agave zwiekszyta przepustowosé
transakcji priorytetowych o okoto 80%, QoS wazony stawka pomaogt filtrowac spam, a
poprawki na poziomie protokotu — w tym protokdt QUIC, optymalizacja przepustowosci
plotek i deduplikacja nieaktualnych gtosdw — zmniejszyty obcigzenie walidatorow.

Firedancer® stat sie kluczowym filarem w dtugoterminowej mapie drogowej
skalowania Solany. Testnet Frankendancer zakonhczyt pierwsza potowe roku, a okoto

34 walidatoréw (okoto 7% stakowanego SOL) przetestowato klienta C++. Niezalezno$é
Firedancer od oryginalnego klienta Solana Labs oznacza, ze sie¢ zyska prawdziwa
dywersyfikacje klientow. Wprowadzajac drugiego niezaleznego klienta, Firedancer jest w
stanie zwiekszy¢ bezpieczenstwo i odpornos¢ sieci, tzn. jesli btad spowoduje awarie innych
klientdw, sie¢ moze nadal dziata¢ na Firedancer. W testach wewnetrznych Firedancer
wykazat przepustowosé powyzej 1 min TPS i petne odtworzenie blokdw mainnetu.
Uruchomienie sieci gtdéwnej, ktére nadal planowane jest na koniec 2025 r., pozostaje
jednym z najbardziej oczekiwanych wydarzen w historii rozwoju Solany.

Rownolegle trwaja prace nad dodatkowymi niezaleznymi klientami, takimi jak Mithril i
Sig, co jeszcze bardziej zwieksza réznorodnosc¢ techniczng sieci. W potgczeniu z
konkurencyjng ekonomia walidatoréw Solany — wysokimi nagrodami za bloki, 100% optat
priorytetowych trafiajacych do walidatordw i stakowaniem przynoszacym zyski w
wysokosci prawie 7% — oraz 1295 aktywnymi walidatorami w ponad 40 krajach, sie¢ nadal
utrzymuje wiodacy w branzy wspdtczynnik Nakamoto, wzmacniajac decentralizacje i
gwarancje aktywnosci.

Po stronie programistéw narzedzia rowniez poczynity postepy w pierwszej potowie roku.
Nowa ustuga, Solana Attestation Service (SAS), teraz pozwala programistom tgczy¢ dane
tozsamosci off-chain (takie jak KYC lub akredytacja) bezposrednio z kontami on-chain,
umozliwiajac bardziej zgodne z przepisami uruchamianie i wykorzystanie kredytow
on-chain. Wszystkie te ulepszenia infrastruktury i klienta - wprowadzone czesciowo w
wyniku doswiadczen zdobytych podczas przecigzenia sieci w pierwszym kwartale —
pokazujg, jak Fundacja Solana przeznaczyta wiecej zasobow na skalowalnos¢, wydajnosc i
uzytecznos¢ w swiecie rzeczywistym. Nieustanne skupienie sie na odpornosci i niezaleznej
réznorodnosci klientdw jest gtéwnym powodem, dla ktérego ekosystem programistéw
Solany pozostaje jednym z najsilniejszych obecnie.

5.3 BNB Chain

Pierwsza potowa 2025 roku dla BNB Chain wyrdzniata sie silng aktywnoscia on-chain,
mimo ze w szerszym rynku kryptowalut nastgpito skorygowanie wartosci. Wzrost byt
napedzany przez duze zainteresowanie programistéw®? (silne uczestnictwo w
hackathonach, inkubatorach, dotacjach oraz funduszach ekosystemowych
przekraczajgcych 100 min USD) i wysokie zaangazowanie uzytkownikow. Sie¢ odnotowata
wzrost wolumendw transakcji tygodniowych o 241,8%% (okoto 94 min transakgji do konca
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czerweca) i pozyskata okoto 419,3 tys. nowych uzytkownikéw dziennie, a przychody z sieci
wyniosty okoto 12 min USD w skali roku. Liczba transakcji dziennych osiggneta 16,6 min, a
liczba aktywnych adresdw dziennie 4,4 min, przewyzszajac wiekszos¢ innych LTw tym
okresie. Te rosnace wskazniki pojawity sie nawet pomimo spadku kapitalizacji rynkowej
BNB (na koniec pierwszego poétrocza wyniosta 91,9 mld USD, nadal pozostajac czwartym
co do wielkosci aktywem kryptowalutowym pod wzgledem wartosci).

Co wazne, wzrost wykorzystania nie byt tylko efektem chwilowego ozywienia: proste
transfery miedzy portfelami — podstawowe transfery tokenéw BEP-20 — wzrosty z 8,1 min
do 37,1 min (+358%), stajac sie duzym zrédiem optat w pierwszym poétroczu. Zmiana ta
podkresla, jak baza uzytkownikow BNB Chain ewoluuje w kierunku bardziej codziennych
transakcji, a nie tylko spekulacyjnych transakcji handlowych.

Przelomowe DeFi

BNB Chain byt liderem wsréd wszystkich sieci L1 pod wzgledem wolumenu obrotu na
DEX przez wieksza czes¢ 2025 r. Do konca czerwca odnotowat okoto 369,2 mld USD w
obrocie na DEX w ciggu 30 dni, a szczytowy tygodniowy wolumen wynidst ponad

108 mld USD, wyprzedzajac Ethereum, Solane i inne gtéwne sieci. Chociaz wolumeny DEX
na BNB Chain rosty przez wiekszos¢ roku, najwiekszy wzrost nastapit po maju, gtéwnie
dzieki PancakeSwap®, ktéry obstugiwat ponad 90% tego wolumenu i jednoczesnie pobit
swoje kolejne rekordy. Ten wzrost aktywnosci handlowej napedzat rowniez szerszy wzrost
DeFi: faczna wartos¢ TVL BNB Chain utrzymata czesc¢ naptywu ptynnosci i przekroczyta

6 mld USD, w poréwnaniu z okoto 4,5 mid USD w tym samym okresie 2024 r.

llustracja 41: Wolumeny BNB Chain na DEX osiggnely nowe rekordy, obecnie
wyprzedzajac wszystkie inne farncuchy z tygodniowym wolumenem przekraczajagcym
108 mid USD
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Zrédio: Artemis, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Chociaz pie¢ najlepszych protokotéw stanowi nadal okoto 95% TVL w BNB Chain®®, w
sektorach swapow, pozyczek, ptynnego stakowania i tokenizacji pojawia sie coraz bardzigj
zréznicowana mieszanka podstawowych instrumentow DeFi. Jest to czesc strategicznej
inicjatywy majacej na celu pogtebienie ptynnosci poza garstke megapul. W rzeczywistosci
tygodniowe optaty on-chain i podaz stablecoindw osiggnety najwyzszy poziom od wielu
lat, czesciowo dzieki nowym kampaniom (patrz ponizej).
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Wazrost zachet w ekosystemie

Wydarzenie Gas-Free Carnival na BNB Chain, uruchomione pod koniec 2024 roku, zostato
przedtuzone do potowy 2025 roku®® i rozszerzone na USDT, USDC, FDUSD oraz stablecoin
USD1 rodziny Trumpoéw. Inicjatywa ta wyeliminowata optaty za gaz zwigzane z transferem i
wyptata stablecoindw. Wyniki mowig same za siebie: plynnosc¢ stablecoindw wzrosta do
ponad 10 mlid USD w czerwcu, a BNB Chain znalazt sie wérdd najlepszych tarnicuchéw
pod wzgledem wolumenu transferéw stablecoinéw w maju i czerwcu. Sama
kampania® wygenerowata okoto 4,8 mld USD wolumenu transakgji stablecoindéw bez
optat za gaz i okoto 63 tys. nowych portfeli w ciggu pierwszych 30 dni — co jest wyraznym
znakiem, ze program znaczaco zmniejszyt koszty dla nowych uzytkownikow.

Po stronie twércéw ponownie uruchomiono program Martians Program®® z
wielopoziomowymi $ciezkami ,Learn, Lead and Launch”. W potaczeniu z Hackvolution®
akceleratorem MVB programy te wspieraty nowych programistéw w dziedzinie sztucznej
inteligencji, DeFi, gier i infrastruktury, zapewniajac BNB Chain konkurencyjnos¢ w
Swiadomosci programistow. Aby wesprzec te inicjatywy, zapewniono bogate finansowanie
i zachety: ponad 540 000 USD® w nagrodach hackathonowych (plus program ptynnosci
o wartosci 100 min USD i kampanie bez optat za gaz) zmotywowaty twoércdw i innowacje
w zakresie bezpieczenstwa.

Ogodlnie rzecz biorac, zachety dla uzytkownikéw (transfer bez optat za gaz, stablecoiny)
oraz dotacje projektowe (pule ptynnosci, nagrody w hackathonach) przyczynity sie do
szybkiego wzrostu zaangazowania w siec.

Poszerzanie narracji: meme coiny, RWA, Al

W pierwszej potowie 2025 r. BNB Chain poszerzyt swojg oferte i zakres zastosowan w
ramach wieloptaszczyznowej strategii rozwoju ekosystemu. Dzieki proaktywnemu
podazaniu za trendami branzowymi, takimi jak meme coiny, aktywa rzeczywiste (RWA) i
sztuczna inteligencja, BNB Chain zyskat popularnosc¢ zaréwno wsrod uzytkownikow, jak i
programistow.

e Meme coiny: pierwsze pdtrocze 2025 r. byto poczatkiem powaznego przetomu
BNB Chain w swiecie meme coindw. Na poczatku 2025 r. BNB Chain na krétko
wyprzedzit Solane i Ethereum pod wzgledem wolumenu obrotu meme coinami.
W samym czerwcu posiadat okoto 45% catkowitego wolumenu meme coindw na
DEX® (w poréwnaniu z 25% na Solanie i 20% na Ethereum). Wzrost ten wsparty
platformy launchpad, takie jak Four.Meme, agresywne narzedzia ptynnosci oraz
integracja DEX PancakeSwap. Viralowy meme coin , TST"®? w lutym spowodowat
wzrost liczby aktywnych adreséw dziennie do rekordowego poziomu, a
uzytkownicy detaliczni ttumnie przenosili sie do BNB Chain jako dostepnej
alternatywy dla bardziej zattoczonych taricuchow.

e Aktywa rzeczywiste: pod koniec maja BNB Chain uruchomit dedykowana
inicjatywe akceleracyjng RWA®), dostosowujac sie do rekordowego wzrostu rynku
RWA on-chain (okoto 24 mld USD na catym swiecie w potowie roku). Program
oferuje finansowanie, wsparcie techniczne i bootstrapping ptynnosci dla
tokenizowanych aktywow RWA — od papierdw wartosciowych po towary i faktury.
BNB Chain dazy do zajecia pozycji tancucha przyjaznego dla RWA, wykorzystujac
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niskie optaty, wysoka przepustowosc i ulepszone narzedzia BEP-20, podczas gdy
programisci badajg mozliwosci obligacji on-chain, finansowania faktur i innych
podstawowych elementow.

e Sztuczna inteligencja i gospodarka danych: ,Al-first” stato sie czyms wiecej niz
tylko modnym hastem dla BNB Chain w pierwszej potowie roku. BNB Al Hack
(hackathon Al + Web3) przyciagnat setki zgtoszen, nagradzajac najlepsze projekty
(np. zestawy narzedzi dla agentow, silniki gier Al) i podkreslajac skupienie
spotecznosci na aplikacjach DApp zasilanych przez sztuczna inteligencje. Ponad 60
projektéw skoncentrowanych na Al® (rynki danych, agenci Al, gry, media
spotecznosciowe, DeFi) dziata teraz na BNB Chain, a BNB Greenfield napedza ten
wzrost: jego wykorzystanie zdecentralizowanej pamieci masowej wzrosto o okoto
527,8% w miare jak aplikacje Al/danych korzystajg z taniej pamieci masowej
on-chain.

Godne uwagi przyktady zastosowan obejmujg DataDAO®®, ktére monetyzuja
zbiory danych ML za posrednictwem Greenfield, oraz wczesne pilotaze
wykorzystujgce Trusted Execution Environments do bezpiecznego szkolenia
modeli Al. Nawet stos technologiczny programistéw ulega tutaj zmianom:
narzedzia takie jak ,Code Copilot” maja na celu pomadc twércom smart kontraktow
w integracji procesow Al. BNB Chain wprowadzit réwniez infrastrukture, taka jak
Model Context Protocol (MCP), skutecznie umozliwiajaca trwata pamieci
wspotdzielenie kontekstu dla agentdw Al on-chain.

Bezpieczenstwo i ograniczanie MEV

BNB Chain podjat znaczace kroki, aby poprawié¢ bezpieczenstwo on-chain i
sprawiedliwos¢ w pierwszej potowie roku, majac na celu ochrone traderéw i zachowanie
integralnosci sieci w miare wzrostu jej uzycia. W pierwszym kwartale zwotano ,BNB Good
Will Alliance"®® - koalicje walidatoréw i dostawcéw infrastruktury, ktorej celem jest
ograniczenie ztosliwych praktyk MEV w sieci. Zgodnie z nowymi wytycznymi walidatorzy
maja teraz obowigzek poprawic¢ koordynacje gtosowania blokowego i ograniczy¢
ekspozycje mempoolu, aby wyeliminowac ztosliwe MEV. Pierwsza inicjatywa sojuszu
polegata na wdrozeniu filtrow atakdw typu ,sandwich* za posrednictwem niektérych
konstruktorow blokéw (np. BlockRazor, 48 Club), co zmniejszyto liczbe atakdw ,sandwich
frontrunning“ w BNB Chain 0 95%®”. Jest to istotne, poniewaz nowy system
dobrowolnego uczestnictwa uniemozliwia walidatorom uwzglednianie znanych
toksycznych transakgji.

Réwnolegle model programistyczny BNB Chain nadal ewoluuje od struktury opartej na
jednym podmiocie w kierunku podejscia bardziej zorientowanego na spotecznosc.
Chociaz liczba walidatoréw pozostaje ograniczona do okoto okoto 458 ponownie
potozono nacisk na rozszerzenie decentralizacji i przejrzystosci zarzadzania -
odpowiadajac na jedna z najczestszych krytycznych uwag dotyczacych BNB.
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Skalowanie sieci: opBNB

opBNB®, optymistyczny rollup BNB Chain zbudowany na OP Stack, odnotowat mieszane
wyniki w pierwszym potroczu 2025 roku: cho¢ liczba aktywnych uzytkownikéw dziennie
spadta, nadal utrzymywata srednig na poziomie okoto 2,6 min DAU, a dzienna liczba
transakcji wynosita zazwyczaj od 2 do 4 min. Najpopularniejsze aplikacje na opBNB to
projekty GameFi, takie jak World of Dypians, platformy infrastrukturalne, takie jak Alaya Al,
oraz protokoty DeFi, w tym Dypius (Bridge), KiloEx (perps) i PancakeSwap (DEX). opBNB
dazy do do osiggniecia 10 000 TPS i 10-krotnej redukcji optat”, a takze planuje integracje
nowych portfeli i wprowadzenie dedykowanego tokenu gazu. Pomoze to BNB Chain w
osiggnieciu celu 100 min transakcji dziennie, przy jednoczesnym utrzymaniu kosztow dla
uzytkownikéw na poziomie bliskim zeru.

llustracja 42: Liczba aktywnych kont opBNB w ciggu dnia spadta w tym roku, ale
nadal wynosi $rednio okoto 2,6 min
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Zrédto: opbnbscan.com, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
Warstwa danych: BNB Greenfield

BNB Greenfield”", zdecentralizowana warstwa danych tancucha, odnotowata silny wzrost
w pierwszej potowie 2025 r. Wedtug eksploratora GreenfieldScan, do potowy roku
Greenfield przechowywat okoto 124 TB tresci, zarejestrowat prawie 30 min transakcji i
obstugiwat ponad 110 000 unikalnych adresdw. Liczby te stanowig znaczny wzrost w
poréwnaniu z poziomami z konca 2024 r. i odzwierciedlajg rosngca popularnos¢ wsrod
aplikacji Al, chmury i gospodarki danych.

W szczegdlnosci kluczowa role odegraty projekty zwigzane ze sztuczng inteligencja i
gospodarka oparta na danych, ktére dzieki ptynnemu potaczeniu z BNB Chain
umozliwity natychmiastowe wykorzystanie danych Greenfield przez aplikacje on-chain.
Dzieki temu projekty mogty skorzystac z kilku nowych zastosowan (miedzy innymi
hostingu w chmurze, zastosowan Web3 do przechowywania duzych zbioréow danych,
DataDAO do monetyzacji danych). Wszystkie te trendy sprawiajg, ze Greenfield stanowi

Raport pétroczny 2025 64



uzupetniajaca warstwe danych dla projektéw zwigzanych ze sztuczng inteligencja, RWA i
tokenizacja.

llustracja 43: Od poczatku roku wykorzystanie sieci BNB Greenfield wzrosto o okoto
528%

150

a
o
o

[9)]
o

Total Network Usage (TB)

0
Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-26

Zrédto: greenfieldscan.com, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Kluczowe aktualizacje: Pascal, Lorentz i Maxwell

W pierwszej potowie roku BNB Chain wprowadzit kilka istotnych aktualizacji protokotu,
skupiajacych sie gtdwnie na zwiekszeniu szybkosci i skalowalnosci.

e Pascal: w pierwszym kwartale aktywowat sie hard fork Pascal, ktéry wprowadzit
portfele smart w stylu Ethereum, kryptografie BLS12-381 dla bardzigj
zaawansowanych SNARK-6w i podpisdw, abstrakcje gazu oraz grupowanie
transakcji dla lepszej kompatybilnosci z EVM. To stawia BNB Chain na réwni z
aktualizacja Pectra Ethereum - ale z zachowaniem zalety ,wysokiej przepustowosci
i niskiego opdznienia EVM”,

e Lorentz: w drugim kwartale uwaga skupita sie na wydajnosci: aktualizacja Lorentz
zostata wdrozona w kwietniu 2025 roku zaréwno na BNB Chain, jak i opBNB.
Lorentz skupit sie na surowej wydajnosci: czas blokowania BNB Chain zostat
skrécony z okoto 3 sekund do 1,5 sekundy, a opBNB spadt do 0,5 sekundy,
przyspieszajac potwierdzenia. Szybsza finalizacja, wyzsza przepustowos¢ TPS i plan
dziatania zmierzajacy do potwierdzen w czasie ponizej sekundy pomogty
zwiekszy¢ wartos¢ BNB Chain: kazda aplikacja DApp kompatybilna z Ethereum
moze zostac tatwo przeniesiona — ale dziata szybciej i taniej.

e Maxwell: najwazniejszym wydarzeniem na koniec pierwszej potowy roku byta
aktualizacja Maxwell (30 czerwca 2025 r.), ktéra ponownie zmniejszyta czas
blokowania w BNB Chain do okoto 0,8 sekundy. Maxwell wdrozyt BEP-524, 563 i
564, aby umozliwi¢ interwaty blokéw ponizej sekundy i poprawi¢ synchronizacje
walidatordéw. Dzieki tej aktualizacji BNB Chain stat sie jednym z najszybszych
gtéwnych fancuchoéw L1, osiggajac zwiekszong przepustowosc i finalnos¢ ponizej
sekundy. Po uruchomieniu Maxwell sie¢ obstugiwata okoto 16,6 mln transakgji
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dziennie przy 4,4 min uzytkownikdw dziennie, a optaty transakcyjne pozostaty na
niskim poziomie, wynoszac zaledwie kilka centow.

W przysztosci”? BNB Chain skoncentruje sie na skalowaniu finalnosci ponizej sekundy,
aby obstugiwac wyzsze cele przepustowosci wynoszgce ponad 100 miliondw transakgji
dziennie, przy jednoczesnym utrzymaniu bardzo niskich opéznien i minimalnych optat.
Gtéwnym priorytetem jest rozszerzenie Megafuel, aby umozliwi¢ uniwersalne transakcje
bez optat za gaz, pozwalajac uzytkownikom ptaci¢ optaty w stablecoinach lub dowolnym
tokenie BEP-20 za pomoca sponsorowanego gazu. Dalsze ulepszenia inteligentnego
portfela beda opierac sie na istniejacej obstudze EIP-7702 poprzez dodanie bardziej
zaawansowanych modeli ptatnosci i funkcji transakcji wieloetapowych w celu
uproszczenia obstugi. Oczekuje sie rowniez, ze walidatorzy przyjma nowe protokoty
propagacji i komunikacji w celu wzmocnienia odpornosci na MEV.

W zakresie sztucznej inteligencji plan dziatania ktadzie nacisk na uruchomienie
zdecentralizowanych DataDAO, autonomicznych agentéw Al on-chain oraz bezpiecznego
przechowywania modeli w celu obstugi nowych aplikacji DApp opartych na sztucznej
inteligencji. Oproécz tych podstawowych ulepszen, BNB Chain bedzie nadal wspierac
wprowadzanie meme coindéw, obstuge aktywow rzeczywistych oraz szersze programy
spotecznosciowe, ktére pomoga zwiekszy¢ aktywnosc uzytkownikdw i zapewnic trwaty
rozwaj sieci.

5.4 Inne

Avalanche

W pierwszej potowie 2025 r. Avalanche nadal wyrézniat sie architekturg podsieci i
ukierunkowaniem na przedsiebiorstwa. Ekosystem Avalanche odnotowat wzrost liczby
wdrozen podsieci” oraz rekordowy wolumen transakcji w C-Chain, pozycjonujac sie jako
lider wérdéd platform skalowalnych sieci przeznaczonych do konkretnych zastosowan.
Wyjatkowym przyktadem byta decyzja FIFA" o uruchomieniu dedykowanego
.Blockchainu FIFA" jako podsieci Avalanche — niestandardowego tanncucha L1
przeznaczonego do interakgcji z kibicami. Nastapito to tuz po aktualizacji Avalanche9000,
ktéra zostata wprowadzona pod koniec 2024 r. w celu obnizenia barier dla uruchamiania
niestandardowych tancuchdw blokéw L1 (podsieci), oraz aktualizacji Octane w kwietniu
2025 r.,, ktéra poprawita wydajnosc¢ gazu w C-Chain w okresach szczytowego obcigzenia.

W tym okresie nastapit rowniez wzrost popularnosci tokenizacji RWA i infrastruktury DeFi,
a Avalanche obstuguje obecnie ponad 190 min USD" w réznych tokenizowanych
aktywach, obejmujacych skarbce, kredyty weglowe i inne fundusze on-chain. Rozwinety
sie rowniez podsieci ukierunkowane na gry, czego przyktadem jest uruchomienie przez
Pixelmon® japonskiej mobilnej gry RPG Warden's Ascent w podsieciach Avalanche.
Wszystkie te zmiany umocnity pozycje Avalanche jako popularnego miejsca dla
okreslonych zastosowan instytucjonalnych i konsumenckich.
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Sui

W tym roku Sui”” ugruntowato swoja pozycje jako jeden z najwiekszych tancuchow
blokéw niebedacych EVM pod wzgledem TVL. W szczegdlnosci wskaznik TVL dla DeFi Sui
wzrdst do okoto 1,8 mld USD w czerwcu (w pordwnaniu z okoto 564 min USD w tym
samym okresie ubiegtego roku). Dzieki temu zajmuje drugie miejsce wsrdd tancuchow
niebedacych EVM i znajduje sie w pierwszej dziesigtce ogdélnego rankingu, wyprzedzajac
nawet starsze sieci, takie jak Avalanche i Cardano, pod wzgledem aktywow on-chain.

Silny wzrost popularnosci wydajnych aplikacji DeFi — w tym ptynnego stakowania,
pozyczek i aktywnych DEX-6w — byt gtéwnym motorem tego wzrostu. Sam ekosystem
DEX Sui przetworzyt ponad 50 mld USD skumulowanego wolumenu, a aktywa
Zzabezpieczone Bitcoinem stanowig obecnie znaczna czes¢ jego wskaznika TVL DeFi, co
wskazuje na znaczacy naptyw srodkéw miedzy tanncuchami. Kolejnym kluczowym
czynnikiem byta adopcja stablecoindw, ktérych miesieczny wolumen transakgji
przekroczyt 130 mld USD, a podaz w obiegu wzrosta ponad dwukrotnie, osiggajac

1,1 mld USD na koniec czerwca.

Siec rozszerzyta réwniez swojg dziatalnos$¢ poza DeFi: nowe wspodtprace”™ przyciggnety
wiecej studiow on-chain w Azji, a Foundation kontynuowato rozwijanie wspotpracy z
Microsoft”® w zakresie narzedzi programistycznych opartych na sztucznej inteligencji i
integracji chmury. Podsumowujac, wzrost Sui w pierwszym poétroczu pokazuje, jak
nowatorski model réwnolegtego wykonywania, w potaczeniu z silnymi zachetami
ptynnosciowymi, moze pomaoc nowszym L1 w skalowaniu i przycigganiu kapitatu oraz
programistow.

Tron

Tron nadal cieszyt sie duzym zainteresowaniem, szczegdlnie na rynkach azjatyckich i
wschodzacych, odnotowujac w wiekszosci przypadkdw ponad 2 miliony aktywnych
adresow dziennie. Aktywnos¢ uzytkownikow, w duzej mierze napedzana przez role Tron
jako popularnego tarncucha dla transakcji® stablecoinéw USDT, przetozyta sie na znaczne
przychody on-chain — Tron wygenerowat w tym roku ponad 1,5 mld USD przychoddw z
protokotu, plasujac sie wsrdd najlepszych tarnncuchow pod wzgledem przychoddw z optat.
Do konca czerwca ekosystem stablecoindw Tron miat ponad 80 mld USD TVL i miesieczny
wolumen transakgji stablecoindw przekraczajacy 652,9 mld USD. Podsumowujac,
najwazniejsze wydarzenia z pierwszej potowy 2025 r. pokazuja, ze Tron umacnia swoja
pozycje jako warstwa rozliczeniowa stablecoindw i jeden z najaktywniej wykorzystywanych
L.

Oprocz stablecoindw, Tron odnotowat stabilny wzrost® w nowych kanatach ptatnosci w
Swiecie rzeczywistym, rozszerzajac integracje bankow i fintechdw w zakresie lokalnych
walut on/off ramp w Azji i regionie MENA. W miedzyczasie BitTorrent Chain, promowany
jako rozszerzenie L2 Tron, kontynuowat budowe mostow miedzytanncuchowych w celu
wsparcia dodatkowych przeptywdw ptynnosci.

Unikalny rozwoj korporacyjny dodat kolejny wymiar do pozycji Trona: SRM Entertainment,
spotka notowana na Nasdaq, zajmujaca sie wiasnoscia intelektualng i produktami
konsumpcyjnymi, ogtosita®, ze podpisata ostateczng umowe przejecia Rainberry Inc.,
podmiotu prawnego odpowiedzialnego za sie¢ Tron. Transakcja ta skutecznie wiacza
skarbce blockchain i ekosystem Tron do struktury spotki notowanej na gietdzie. Zgodnie z
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dokumentami, przejecie ma forme transakcji wytgcznie za akcje, a po jej zakonczeniu
aktywa Rainberry zwigzane z blockchainem — w tym znaczne zasoby skarbca i dziatalnosc
rozwojowa — znajda sie w ramach struktury korporacyjnej SRM. Justin Sun, ktory
kontroluje Rainberry, okreslit to jako krok w kierunku potaczenia aktywoéw blockchain z
tradycyjnymi rynkami kapitatowymi i zwiekszenia przejrzystosci rezerw Tron. Jesli
transakcja dojdzie do skutku, bedzie to jeden z pierwszych przyktadow posredniego
notowania aktywoéw skarbowych duzej sieci L1 za posrednictwem tradycyjnego
instrumentu rynku publicznego.

Cardano

Cardano osiggneto w tym roku wazny etap rozwoju, wprowadzajgc ere Voltaire
zarzadzania on-chain. Aktualizacja CIP-1694 — wprowadzona wraz z nowa konstytucja
on-chain w lutym - oficjalnie przeniosta Cardano do zdecentralizowanego zarzadzania.
Witadza nad zmianami protokotu i funduszami skarbowymi przeszta z podmiotow
zatozycielskich do spotecznosci poprzez strukture zarzadzania ztozong z operatoréw puli
stakingowej (SPO), komitetu konstytucyjnego i ponad tysigca wybranych przedstawicieli
delegowanych (DRep).

Poza kwestiami zarzadzania ekosystem Cardano rozwinat sie jedynie w niewielkim
stopniu: wzrosto wykorzystanie stablecoindw, wartos¢ USDM powigzanego z USD wzrosta
do 11,3 mIn USD, a nowy stablecoin USDA przekroczyt kapitalizacje rynkowa 10,2 min USD,
chociaz w tym samym okresie®) odnotowano spadek catkowitej wartosci TVL DeFi. W
perspektywie drugiej potowy 2025 r.®% nacisk zostanie potozony na wdrozenie nowego
systemu zarzadzania — w tym ostateczne gtosowanie nad konstytucja i pierwsze
propozycje dotyczace skarbu spotecznosci — przy jednoczesnym kontynuowaniu
stopniowych ulepszen skalowalnosci Hydra i synchronizacji snapshotdw Mithril. Ogdlnie
rzecz biorac, ostatnie postepy Cardano wynikaja nie tyle ze wzrostu napedzanego
rynkiem, co z innowacji w zakresie zarzadzania i tworzenia podstaw dla samodzielnego
zarzadzania w przysztosci.

Open Network (TON)

TON wprowadzit kilka konkretnych ulepszen w swoim podstawowym protokole,
ekosystemie DeFi i stosie interoperacyjnosci, umacniajac swoja pozycje jako filar rosnacej
strategii Telegramu w zakresie Web3. Na poczatku roku TON stat sie wytgcznym
tarnicuchem® dla platformy Mini App Telegramu i powigzanych ptatnosci w aplikacji,
dzieki czemu Toncoin stat sie jedyna kryptowaluta dla funkcji takich jak Stars, Premium i
Ads. Zostato to dodatkowo wzmochione przez TON Connect®, obecnie obowigzkowy
protokdt portfela dla wszystkich aplikacji Telegramu on-chain. Pomimo tej scistej
integracji, zarzadzanie pozostaje oddzielne: Fundacja TON nadal dziata jako szwajcarska
organizacja non-profit, bez bezposredniej wiadzy ze strony samego Telegramu.

Chociaz zaangazowanie on-chain®” spadto w tym roku - liczba aktywnych adreséw
dziennie zmniejszyta sie z okoto 218 600 do 161 000 - ekosystem TON nadal poczynit
znaczace postepy. Mozliwosci miedzytancuchowe ulegty znacznej poprawie dzieki
integracji LayerZero®, ktéra umozliwita transfer USDT i innych aktywdéw miedzy
tancuchami takimi jak Ethereum i TRON, podczas gdy oryginalny most Toncoin zostat
wycofany po przekroczeniu 100 min TON w transferach®). Obecnie trwajg prace nad
uruchomieniem TON Teleport BTC®?, mostu nie wymagajgcego zaufania, ktéry zapewni
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natywna ptynnos¢ BTC w TON poprzez emisje tgBTC w stosunku 1:1. Znaczacy wzrost
odnotowaty réwniez DeFi i tokenizowane aktywa: w drugim kwartale na TON
uruchomiono stablecoin USDe firmy Ethena, a takze wersji omni-chain Tether Gold oraz
Telegram Bond Fund o wartosci 500 mIin USD®" firmy Libre przeznaczony do tokenizacji
RWA. Wspierajac to, wbudowane portfele Telegramu rozszerzyty funkcje, takie jak obstuga
wielu walut i staking, a integracja RedotPay umozliwita wydawanie USDT u milionéw
sprzedawcdw na catym swiecie.

W potowie 2025 r. najwieksze fundusze venture capital zajmujace sie kryptowalutami
posiadaty tgcznie ponad 400 mIn USD w Toncoin® — co $wiadczy o rosngcym zaufaniu
instytucjonalnym. Na poczatku drugiej potowy 2025 r. The Open Platform (TOP) pozyskato
28,5 min USD w ramach serii A®¥, osiggajac wycene na poziomie 1 mid USD - stajac sie
pierwszym jednorozcem ekosystemu TON i wyznaczajac kierunek dalszego rozwoju.
Publiczny plan dziatania TON na pozostatg czesc roku obejmuje kilka kluczowych
wydarzen, w tym aktualizacje sieci gtéwnej Accelerator, nowa sie¢ ptatnosci L2, jezyk
smart kontraktéw TOLK 1.0 oraz uruchomienie Teleport BTC zapewniajgcego
interoperacyjnos¢ z Bitcoinem. Niedawno ogtoszony program Champion Grants oraz
odnowiony Builders Portal beda nadal finansowac i wspierac projekty o duzym znaczeniu
w dziedzinie gier, ptatnosci i DeFi, a Telegram Apps Center bedzie promowac nowe
aplikacje DApp wséréd duzej bazy uzytkownikdw Telegramu.
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6.1 Szersza perspektywa

Dojrzaty ekosystem wykazujacy odpornosé i specjalistyczny rozwéj

W pierwszej potowie 2025 roku sektor DeFi wykazat niezwykta odpornosc. taczna
zablokowana wartos¢ (TVL) pozostata na wysokim poziomie, osiggajac na koniec czerwca
okoto 151,5 mld USD, co stanowi niewielki spadek o 5,8% w pordwnaniu z poczatkiem roku.
Pomimo zmiennosci rynku dominacja DeFi (udziat sektora w tacznej kapitalizacji rynku
kryptowalut) utrzymata sie na statym poziomie 3,4%. Stabilnos¢ ta Swiadczy o utrzymaniu
zaufania inwestordw i zatrzymaniu kapitatu w ekosystemie.

Zaangazowanie uzytkownikdéw gwattownie wzrosto, a miesieczna liczba aktywnych
adresow dla zdecentralizowanych protokotéw konsekwentnie przekraczata 340 min,
osiggajac niezwykty wzrost o 240% w skali roku w poréwnaniu z 100 min w czerwcu
2024 r. Ten gwattowny wzrost liczby uzytkownikow, ktéry nastgpit nawet pomimo
utrzymujacej sie stagnacji na rynku altcoindw, wskazuje, ze DeFi wykracza poza faze
spekulacyjnej banki i staje sie integralnym elementem szerszego ekosystemu aktywow

cyfrowych.

llustracja 44: Gtéwne wskazniki DeFi - zmiana w ciggu 6 miesiecy/12 miesiecy
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Wskaznik 30 czerwca 2025 r. e Zmiana 0 Zmiana
(6-mies.) (12-mies.)
DeFi TVL (mld USD) 151,5
Dominacja DeFi 3,4%
Aktywni uzytkownicy w 340

miesigcu (min)

Zrédto: Dune, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
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Kluczowe trendy i narracje

1. Specjalizacja platform: trio dominacji Ethereum/Solana/BNB Chain
Rynek DeFi zauwazyt wzrost specjalizacji wsrdod 3 gtéwnych blockchaindw.

e Ethereum umocnito swoja pozycje jako gtéwna platforma rozliczeniowa dla
kapitatu instytucjonalnego i aktywow o wysokiej wartosci, takich jak tokeny
ponownie zainwestowane i aktywa rzeczywiste (RWA), wykorzystujac swoje
bezpieczenstwo i ogromna baze kapitatowa. Posiada dominujacy udziat w rynku
wynoszacy 58,44% i wskaznik TVL na poziomie 89,4 mld USD.

e Solana natomiast stata sie niekwestionowanym liderem w zakresie dziatalnosci
detalicznej, zaangazowania uzytkownikéw i wolumenu transakcji dzieki wysokiej
szybkosci transakgji i niskim kosztom. Moze sie pochwali¢ prawie 13-krotnie
wiekszg liczba aktywnych adreséw dziennie niz Ethereum..

e BNB Chain odegrat kluczowa role w napedzaniu rozwoju zdecentralizowanych
gietd, a PancakeSwap pomogt zwiekszy¢ stosunek wolumenu obrotu DEX do CEX
do historycznego maksimum wynoszacego 29%. Z powodzeniem kontynuowat
szalenstwo na meme coiny Solany, przyciggajac duza baze uzytkownikdw i naptyw
kapitatu. Ponadto BNB Chain w innowacyjny sposéb wzmocnit uzytecznosé
tokenow poprzez airdropy Alpha i konkursy handlowe, sprzyjajac wiekszej
roznorodnosci ekosystemu i zaangazowaniu uzytkownikow.

2. Wzrost aktywoéw rzeczywistych (RWA) w pozyczkach

Nastapita rowniez znaczaca zmiana narracji napedzajacej rynek. Protokoty pozyczkowe
osiggnety rekordowy poziom TVL, wynoszacy ponad 55 mld USD, co wynikato nie tylko z
dzwigni finansowej aktywow kryptowalutowych, ale takze z gwattownego wzrostu
wartosci aktywow RWA. Wartos¢ samego sektora RWA wzrosta do ponad 24,4 mid USD.
Prywatne kredyty instytucjonalne staty sie kluczowym pomostem miedzy TradFi a DeFi,
stanowiac prawie 60% emisji, a za nimi uplasowaty sie tokenizowane amerykanskie
obligacje skarbowe i towary.

3. Rynek prognostyczny

Rynki prognostyczne osiggnety przetom w pierwszej potowie 2025 r. Zdecentralizowana
platforma Polymarket nawigzata oficjalng wspdtprace z gigantem mediow
spotecznosciowych X, a jej czerwcowy wolumen obrotu przekroczyt 1,1 mld USD, liczba
aktywnych uzytkownikdw miesiecznie przekroczyta 400 tys., a Srednia liczba transakcji
miesiecznie wyniosta ponad 3 mIn. W Stanach Zjednoczonych firma Kalshi, dziatajaca w
ramach ram regulacyjnych CFTC, otrzymata pozytywna wiadomos¢é w maju 2025 r., kiedy
to sad oddalit apelacje przeciwko niej, potencjalnie torujac droge do legalizacji rynkéw
prognoz politycznych. Coraz wiecej dowoddw wskazuje, ze rynki prognoz przeksztatcaja
sie z czystej spekulacji finansowej w zdecentralizowane narzedzia analizy informacji i opinii
publicznej, znacznie poszerzajac swoje zastosowania i potencjat rynkowy.
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4. Dojrzatos$¢ innowacji 2024
Innowacje z 2024 roku staty sie fundamentami gospodarki DeFi.

e Restaking, prowadzony przez Eigenlayer, stat sie warstwa ,bezpieczerstwa jako
ustugi” o wartosci ponad 11 mld USD, zapewniajgca bezpieczenstwo ekonomiczne
ekosystemowi.

e Strategie handlu bazowego, ktérych przyktadem jest Ethena i jej syntetyczny
dolar (USDe), stworzyty systemowo wazne centrum ptynnosci i generowania
zyskow, ktérego skala przekracza obecnie 5 mld USD.

5. DEX-y zyskuja znaczacy udziat w rynku

W handlu spot zdecentralizowane gietdy (DEX) osiggnety przetomowy moment. Pod
koniec czerwca udziat DEX w wolumenie obrotu spot na gietdach scentralizowanych (CEX)
osiggnat rekordowy poziom prawie 29%, sygnalizujac strukturalng zmiane preferencji
uzytkownikéw w kierunku samodzielnego przechowywania aktywow i handlu nie
wymagajgcego zezwolen.

6. Srodowisko regulacyjne dla DeFi

W obszarze DeFi odnotowano znaczng poprawe regulacyjna. Chociaz w Stanach
Zjednoczonych brakuje bezposrednich przepisdw dotyczacych DeFi, okragty stét SEC
poswiecony DeFi oraz oswiadczenie przewodniczacego, ze DeFi ,przestrzega
amerykanskich wartosci” i sugeruje potencjalne zwolnienia regulacyjne dla firm z branzy
DeFi, wskazuja na bardziej korzystne perspektywy dla branzy.

Te pozytywne sygnaty regulacyjne bezposrednio przyczynity sie do podjecia przetomowych
dziatan instytucjonalnych, w tym: formalnego wejscia na rynek pozyczek on-chain przez
renomowany bank inwestycyjny z Wall Street, Cantor Fitzgerald, w ramach partnerstwa z
protokotem DeFi Maple Finance, oraz integracji funduszu BlackRock BUIDL z protokotem
Avalanche Euler za posrednictwem wersji sSBUIDL. Wydarzenia te Swiadczg o
przyspieszeniu konwergencji tradycyjnych i zdecentralizowanych ustug finansowych.

Ogodlnie rzecz biorac, DeFi przechodzi z fazy ,dzikiego wzrostu”, napedzanego
wewnetrznymi spekulacjami, do fazy ,zréwnowazonego wzrostu”, wspomaganego
zardwno przez zewnetrzny kapitat instytucjonalny, jak i wewnetrzne dojrzewanie
funkcjonalne. We wczesnej fazie rozwoju DeFi gtéwnym motorem wzrostu byto ryzykowne
wydobywanie ptynnosci i cykliczne wykorzystywanie dzwigni finansowej aktywow
kryptowalutowych. W przysztosci wskaznik TVL rynku bedzie w coraz wiekszym stopniu
uzalezniony od sektorow o stabilnych przeptywach pienieznych i wsparciu w postaci
rzeczywistych wartosci, takich jak RWA i pozyczki instytucjonalne. Sektory te przyciagaja
nie tylko przejsciowy ,kapitat turystyczny” poszukujacy krotkoterminowych wysokich
zyskoéw, ale takze ,kapitat rezydentow” dazacy do dtugoterminowych, stabilnych zwrotow,
tworzac solidng podstawe dla odpornosci rynku DeFi i zrGwnowazonego rozwoju.

Gtéwnym ograniczeniem obecnego wzrostu DeFi nie jest juz skalowalnos$¢ techniczna, ale
raczej zdolnos¢ do zapewnienia wiarygodnych, zgodnych z przepisami i wydajnych
kanatdéw, ktére pomoga obstuzy¢ ogromne przeptywy kapitatu z tradycyjnych rynkéw
finansowych.
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6.2 Podsektor w centrum uwagi

W pierwszej potowie 2025 r. rézne podsektory DeFi odnotowaty ré6zne tempo wzrostu i
ewolucji. Od tradycyjnych pozyczek i handlu po nowe obszary, takie jak restaking i aktywa
rzeczywiste, kazda dziedzina wykazata unikalng dynamike i specyfike rynku. Ponizej
przedstawiono przeglad kluczowych wskaznikéw dla gtéwnych sektorow na koniec
czerwca.

llustracja 45: W 2025 r. kazdy wiekszy podsektor DeFi odnotowat znaczacy naptyw
kapitatu
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Rynek 80
0,15 -3 79
prognostyczny Polymarket

Uwaga: Powyzsza tabela nie zawiera wyczerpujacej listy podsektorow DeFi. W przypadku gdy
wskaznik TVL jest trudny do oszacowania lub jest bardzo rozproszony, stosuje sie udziat w rynku
najlepszego projektu.

Zrédto: Defillama, RWA.xyz, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Zdecentralizowana gietda: rekordowe wolumeny i zmiany na
rynku

W pierwszej potowie 2025 r. najbardziej fascynujacym wydarzeniem w branzy DEX byt
historyczny wzrost udziatu w rynku transakcji spot oraz dramatyczne zmiany w strukturze
liderow rynku.

Najwazniejszym trendem makroekonomicznym jest efekt substytucji gietd CEX przez
gietdy DEX. Na dzien 30 czerwca stosunek wolumenu obrotu spot na gietdach DEX do
CEX osiggnat rekordowy poziom 29%. Jest to znaczny wzrost w poréwhnaniu z poziomem
11% na poczatku roku, co stanowi wyrazny dowdd na to, ze uzytkownicy w niespotykanym
dotad tempie przechodzj z platform scentralizowanych do zdecentralizowanych
srodowisk handlowych, w ktérych sami zarzadzajg swoimi aktywami.

llustracja 46: Udziat rynku DEX wzrést do rekordowych pozioméw w czerwcu 2025 r.
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Zrédho: The Block, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Uwzgledniajac derywaty on-chain, taczny wolumen obrotu on-chain osiggnat rekordowy
poziom 567,6 mld USD w styczniu tego roku i utrzymat sie na wysokim poziomie

390,8 mid USD w czerwcu, co wskazuje, ze entuzjazm nie byt chwilowy. Jesli tempo to
zostanie utrzymane, roczny wolumen obrotu przekroczy 4,4 bin USD.
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Jednak podziat tego wolumenu ulegt zasadniczej zmianie. Udziat rynku PancakeSwap
(gtdwnie na BNB Chain) osiggnat 64% w czerwcu, co stanowi znaczacy wzrost z 16% na
poczatku roku. Tymczasem udziat Raydium na Solanie spadt najbardziej, z niemal 25% do
10% w czerwcu. Gtéwnymi przyczynami tej zmiany byty ostygniecie szalerstwa
zwigzanego z handlem meme coinami na Solanie, ktdre kiedys byto w centrum uwagi
rynku, oraz stopniowe przenoszenie tej aktywnosci do PancakeSwap, ktéry réowniez
uruchomit oficjalne airdropy Alpha i konkursy handlowe.

llustracja 47: W tym roku wolumen Pancake szybko wzrést, podczas gdy wolumen

Raydium spadt.
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Zrédho: Token Terminal, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
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Pozycja podstawowa Uniswap i debata na temat ,,zmiany optat”

Pomimo tego, ze PancakeSwap wyprzedzit Uniswap pod wzgledem tacznego wolumenu
obrotu, Uniswap pozostaje wiascicielem najwiekszej puli ptynnosci w catej przestrzeni
DeFi, z TVL wynoszacym 4,81 mld USD, czyli ponad 2,7 razy wiecej niz PancakeSwap. W
pierwszej potowie 2025 r. gtownym tematem dyskusji wokdt Uniswap byta propozycja
zmiany zasad zarzadzania optatami. Propozycja ta ma na celu przeznaczenie niewielkiej
czesci optat transakcyjnych (obecnie w 100% rozdzielanych miedzy dostawcdw ptynnosci)
dla posiadaczy tokendw UNI, ktorzy stakujg i uczestnicza w zarzadzaniu.

Propozycja ta ma daleko idace konsekwencje. W pierwszej potowie tego roku Uniswap
wygenerowat oszatamiajaca kwote 354 min USD z optat transakcyjnych, a jego przychody
Z protokotu wyniosty 0. Doskonale ilustruje to obecny model: protokét generuje ogromne
zyski dla dostawcdw ptynnosci, ale sam protokdt i posiadacze tokenéw UNI nie czerpia
bezposrednio z tej wartosci. Wiaczenie optat catkowicie zmienitoby tokenomike UNI,
przeksztatcajgc go z czystego tokenu zarzadzania w produktywny sktadnik aktywdw o
wartosci przeptywow pienieznych.

llustracja 48: Uniswap wygenerowat optaty w wysokosci 354 min USD w pierwszym
poéitroczu 2025 r.
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Zrédto: Token Terminal, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Jednak posuniecie to wywotato intensywna debate spotecznosci, skupiajaca sie na tym,
czy ostabi to motywacje dostawcow ptynnosci i czy spowoduje potencjalng niepewnosc
regulacyjna. Raport finansowy Fundacji Uniswap za pierwszy kwartat 2025 r. wykazat
réowniez, ze fundusze operacyjne organizacji pochodza gtéwnie z dotacji i darowizn, a
nie z przychodéw generowanych przez protokét, co dodatkowo podkresla pilna
potrzebe reformy mechanizmu przechwytywania wartosci.
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Ozywienie na rynku derywatéw on-chain

Rynek handlu kontraktami perpetual on-chain, ktdéry zaczat dynamicznie rozwijac sie w
zesztym roku, utrzymat tempo wzrostu w pierwszej potowie biezgcego roku. Wolumen
obrotu osiagnat rekordowy poziom 382,5 mld USD w maju, z czego ponad 60%
przypadto na Hyperliquid.

llustracja 49: Miesieczna wolumen DEX kontraktéw perpetual wzrosta od czwartego
kwartatu ubiegtego roku, gtéwnie za sprawa Hyperliquid
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Zrédto: DefilLama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Hyperliquid nie jest aplikacja wdrozong do ogdlnego uzytku L2, ale blockchainem L1
zbudowanym od podstaw z mysla o handlu derywatami o wysokiej wydajnosci. Dzieki
zastosowaniu niestandardowego algorytmu konsensusu (HyperBFT) Hyperliquid
zapewnia minimalne opdznienia transakcji wynoszace ponizej sekundy oraz zdolnos¢
przetwarzania do 200 000 zlecen na sekunde. Zapewnia to uzytkownikom komfort
poréwnywalny z gietdami CEX, przy zachowaniu decentralizacji i przejrzystosci.

W pierwszym poétroczu obserwowalismy spadek popularnosci dYdX i GMX, niegdys
czotowych platform derywatéw on-chain + wzrost popularnosci Hyperliquid, co wskazuje,
ze na rynku kontraktéw perpetual, gdzie wymagana jest wysoka wydajnos¢, model
blockchain dostosowany do konkretnych zastosowan odnidst zdecydowane zwyciestwo
pod wzgledem wolumenu obrotu. Moze to sygnalizowa¢ przyszty trend: wraz z
dojrzewaniem technologii coraz wiecej aplikacji najwyzszej klasy o wyjatkowo wysokich
wymaganiach wydajnosciowych moze zdecydowac sie na ,ukoficzenie” etapu ,najemcy”
uniwersalnych sieci L2 i przejscie na wiasne blockchainy, aby osiaggnac optymalng jakos¢
obstugi uzytkownikéw i wartosc.
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Pozyczki: Nowe rekordy spowodowane popytem
instytucjonalnym

Jako fundament DeFi, rynek pozyczek nadal dojrzewat w pierwszej potowie 2025r., a
taczna zablokowana wartosc (TVL) ustabilizowata sie powyzej 50 mld USD, osiggajac w
pewnym momencie rekordowy poziom 55,52 mid USD.

llustracja 50: Rynek pozyczek on-chain osiggnat ATH w czerwcu 2025
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Zrédho: DefilLama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
Dominujaca pozycja tradycyjnego giganta Aave

Aave pozostaje niekwestionowanym liderem w sektorze pozyczek. taczna zablokowana
wartos¢ aktywdw w protokole Aave wynosi az 24 mld USD, co stanowi ponad 45% catego
TVL DeFi. taczna wartosc niesptaconych pozyczek przekracza 16 mld USD, co swiadczy o
wysokiej ptynnosci i zaufaniu rynku. Wedtug danych Token Terminal, w czerwcu 2025 r.
Aave wygenerowat 4,9 mln USD optat protokolarnych w ciggu 30 dni. W pierwszej
potowie 2025 r. strategiczny nacisk Aave skupiat sie na rozwoju V4, promowaniu wtasnego
stablecoina GHO oraz aktywnej integracji instrumentéw RWA jako zabezpieczenia w celu
poszerzenia granic dziatalnosci.

Trendy rozwoju nowo powstajacych protokotéw pozyczkowych

Protokdt Morpho odnotowat w ostatnich latach szybki wzrost, stopniowo stajac sie
waznym graczem na rynku pozyczek. Na koniec pierwszej potowy 2025 r. faczna wartosc
aktywnych pozyczek Morpho przekroczyta 2,3 mld USD. W tym samym okresie Morpho
wygenerowat dla pozyczkodawcow taczne przychody z odsetek w wysokosci okoto

70 min USD, wykazujac wysoka efektywnos¢ kapitatowa — odpowiada to ponad 23% optat
AAVE z zaledwie 14% aktywnych pozyczek.
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llustracja 51: Morpho ma wyzszy wskaznik optat do pozyczonej kwoty niz AAVE
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Zrédho: DefilLlama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Konfigurowalne parametry pozyczek utatwiaja tworzenie produktdw o okreslonych
profilach ryzyka i zwrotu. Jako platforma typu ,back-end jako ustuga”, Morpho zostato
zintegrowane z wieloma protokotami i aplikacjami. Na przyktad protokdt pozyczkowy
Seamless przenidst swojg ptynnosc z Aave v3 do Morpho. Portfel klasy instytucjonalnej
Safe{Wallet} oraz niektére regionalne gietdy rowniez zdecydowaty sie zintegrowac
Morpho w celu Swiadczenia ustug zwigzanych z pozyczkami. Model ten, taczacy
scentralizowany front-end z zdecentralizowanym back-endem, sprzyja poszerzaniu
zasiegu uzytkownikéw i rozwojowi ekosystemu.

Modutowosé i trendy w zakresie metaprotokotéw na rynku kredytowym

Przestrzen pozyczek DeFi prawdopodobnie przejdzie transformacje od monolitycznych
protokotéw do modutowych, rozdzielonych struktur. Tradycyjne protokoty, takie jak Aave,
okreslaty aktywa zabezpieczajgce i parametry ryzyka poprzez zarzadzanie,
odzwierciedlajac pewien stopien scentralizowanego zarzadzania. Natomiast powstajace
metaprotokoty, takie jak Morpho Blue przekazujg czesé uprawnien decyzyjnych
rynkowi, promujac modutowos¢ funkeji pozyczkowych. Na tej podstawie zespoty, takie jak
Steakhouse Financial i Gauntlet, moga tworzy¢ skarbce i produkty finansowe
dostosowane do réznych potrzeb uzytkownikdw w oparciu o wydajng infrastrukture
pozyczkowa.

Ta zmiana architektury sugeruje, ze przyszta konkurencja na rynku pozyczek DeFi moze w
coraz wiekszym stopniu zaleze¢ od budowy ekosystemoéw modutowych. Warstwa
podstawowa bedzie wspierana przez wydajne, obiektywne elementy podstawowe
pozyczek, natomiast warstwy wyzsze beda sktadaé sie z menedzeréw ryzyka,
strategicznych skarbcéw i aplikacji uzytkownikéw, zaspokajajacych réznorodne
apetyty na ryzyko i zwrot. Rozdzielenie nie tylko zwieksza efektywnos¢ kapitatu, ale takze
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przyspiesza tempo innowacji, umozliwiajac bardziej elastyczne wprowadzanie nowych
produktow i rynkdéw. Pozycja rynkowa tradycyjnych protokotéw pozyczkowych jest
zagrozona przez te ewolucje architektury, odzwierciedlajaca ogdlny trend w branzy w
kierunku bardziej otwartego, warstwowego ekosystemu.

Gospodarka stakingowa: restaking i ptynne derywaty

W pierwszej potowie 2025 r. gospodarka stakingowa oparta na algorytmie Proof of Stake
(PoS) Ethereum przeksztatcita sie w ztozong i potezna trojwarstwowa strukture ,Yield
Stack”, stajac sie podstawa efektywnosci kapitatowej i innowacji w zakresie ryzyka w DeFi.
Struktura ta, sktadajaca sie ze stakingu bazowego, stakingu ptynnego, restakingu i
restakingu ptynnego, jest wzajemnie powigzana i ma taczny wskaznik TVL wynoszacy
70 mid USD.

llustracja 52: Ewolucja rozmiaréw tréjwarstwowego stakingu zyskéw
(niezgrupowane)
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Zrédto: DefilLama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
Warstwa 1: staking bazowy i staking ptynny

Staking bazowy i staking ptynny stanowig fundament gospodarki stakingowej. Lido,
dtugoletni lider w tej dziedzinie, utrzymat swoja dominacje w tym roku. Na koniec czerwca
ETH zarzadzane przez Lido stanowito 25,6% wszystkich stakowanych ETH, a jego TVL
utrzymato sie na poziomie okoto 22,6 mld USD. Emitujac tokeny ptynnego stakingu (LST),
takie jak stETH, protokoty takie jak Lido odblokowuja kapitat, ktory w innym przypadku
bytby zablokowany w ETH, dzieki czemu moze on stac sie zrédtem ptynnosci w DeFi dla
takich dziatan, jak pozyczki i handel.

Jednak w tym roku naptyw srodkéw do Lido ulegt stagnacji. Podczas gdy taczna kwota
stakingu ETH wzrosta od poczatku roku o ponad 1 milion, kwota stakingu Lido spadfa o
okoto 540 000 ETH. Znacznemu spadkowi ulegty rowniez zablokowane aktywa Coinbase,
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ktore zmniejszyty sie o okoto 890 000 ETH. Tymczasem zablokowane aktywa Binance
znacznie wzrosty o okoto 810 000 ETH, zauwazalnie zwiekszajgc swoj udziat w rynku.
Kolejne miejsce zajmuje ether.fi, ktdry wzrdst o okoto 600 000 ETH.

Warstwa 2: restaking

Eigenlayer to czotowy projekt w przestrzeni warstwy 2 i pionier technologii restakingu.
Umozliwia uzytkownikom ,restaking” juz stakowanych ETH (lub LST) w celu swiadczenia
ustug dla innych protokotéw wymagajacych bezpieczenstwa ekonomicznego (takich jak
mosty, wyrocznie, znane rowniez jako ustugi z zatwierdzaniem aktywnym) w celu
uzyskania dodatkowych zyskdw. Pod koniec czerwca TVL EigenlLayer osiggnat szczytowa
wartosc 11,4 mld USD, szybko stajac sie jednym z trzech najwiekszych protokotdw pod
wzgledem TVL w DeFi. Pojawienie sie EigenLayer zasadniczo stworzyto rynek
.bezpieczenstwa jako ustugi”, znacznie zwiekszajac efektywnosc kapitatowa
podstawowego zabezpieczenia Ethereum.

Warstwa 3: ptynny restaking

W oparciu o koncepcje restakingu powstaty protokoty ptynnego restakingu (Liquid
Restaking — LRT). Protokoty prowadzone przez ether.fi pozwalaja uzytkownikom na
wptacanie aktywow w celu restakingu i wyemitowanie tokenu ptynnego restakingu (LRT),
takiego jak eETH. LRT reprezentuje pozycje uzytkownika w EigenlLayer, ale sam w sobie
jest ptynny i moze by¢ reinwestowany w protokoty DeFi w celu handlu lub jako
zabezpieczenie. W rezultacie TVL ether.fi odnotowato gwattowny wzrost w pierwszej
potowie 2025 roku.

Powstanie tej trojwarstwowej struktury jest waznym znakiem dojrzatosci DeFi i jego
rosnacej ztozonosci. Umozliwito to stworzenie wysoce modutowego systemu zyskow, w
ktérym uzytkownicy moga gromadzic¢ zyski z wielu zrédet: stakingu bazowego ETH,
zapewniania bezpieczenstwa aktywnie weryfikowanym ustugom (AVS) oraz wdrazania
LRT w catym DeFi. Teoretycznie moze to spowodowac wzrost APY nawet do 8-9%. Ta
potezna sita przyciggania kapitatu jest jednym z gtéwnych czynnikéw napedzajacych
wzrost TVL w ekosystemie Ethereum.

Jednak ta wysoce lewarowana i sprzezona struktura wprowadza réwniez nowe,
systemowe zagrozenia. Problem w dowolnej warstwie (na przyktad zdarzenie typu
»slashing” na duza skale w AVS) moze zostac przeniesiony poprzez LST i LRT, powodujac
reakcje tarnncuchowa w catym ekosystemie DeFi. Dlatego tez zarzadzanie ryzykiem i
monitorowanie tego rozwijajacego sie sektora beda kluczowymi obszarami
zainteresowania rynku w drugiej potowie roku.
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Aktywa rzeczywiste: rosngcy pomost do TradFi

W pierwszej potowie 2025 r. nastgpita bezprecedensowa konwergencja tradycyjnych
finansoéw i DeFi, gtéwnie dzieki RWA.

Do konca czerweca tgczna wartos¢ aktywow RWA on-chain (z wytgczeniem stablecoinow)
wzrosta do 24,3 mld USD, co stanowi wzrost o 260% w ciggu zaledwie pierwszej potowy
roku, czyniac je najbardziej dynamicznym motorem wzrostu DeFi wsréd instytucii.

llustracja 53: Tokenizowane kredyty prywatne przewodza rynkowi RWA
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Zrédto: RWA.XYZ, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Czotowa pozycje na rynku zajmuje Securitize, posiadajacy najwiekszy udziat wynoszacy
27% i faczna wartosc 3,53 mld USD. Tradable plasuje sie na drugim miejscu z 16%
udziatem w rynku i tgczna wartoscig 2 mld USD. Ondo zajmuje trzecie migjsce, wykazujac
silng dynamike wzrostu o 7,32% i 11% udziat w rynku.

Gtéwnym motorem tego wzrostu jest ,tokenizowany kredyt prywatny”, kategoria
stanowigca ponad 58% rynku RWA. Kredyty prywatne, ktére obejmujg udzielanie
pozyczek poza tradycyjnym systemem bankowym, byty historycznie domeng inwestoréw
instytucjonalnych i charakteryzowaty sie wysokimi barierami wejscia oraz dtugimi
okresami blokady. Dzieki tokenizacji aktywa kredytowe s3 przeksztatcane w aktywa
cyfrowe, ktérymi mozna swobodnie handlowac¢, komponowac i wykorzystywac jako
Zzabezpieczenie on-chain, co znacznie zwieksza ich ptynnosc i dostepnosé.

Wzrost popularnosci RWA oznacza fundamentalng zmiane dla DeFi — przeksztatcenie
tego ekosystemu z czysto kryptowalutowego w brame umozliwiajaca dostarczanie
bardziej wydajnej infrastruktury finansowej do swiata tradycyjnego.
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Kredyt prywatny on-chain: Natywny silnik wysokiego dochodu DeFi

Wartosé aktywnych kredytow: Wedtug rwa.xyz fgczna wartos¢ aktywow w prywatnych
kredytach on-chain osiggneta poziom 14,27 mld USD, przy sredniej rocznej stopie
procentowej (APR) wynoszacej okoto 10,33%. To sprawia, ze jest to najwieksza pojedyncza
klasa aktywoéw w ramach RWA, oferujaca uzytkownikom DeFi zyski znacznie
przewyzszajace tradycyjne lokaty oszczednosciowe i obligacje rzadowe.

Kluczowe protokoty

Figure jest liderem prywatnego rynku kredytowego z tgczng wartoscig kredytow
wynoszaca okoto 13,13 mld USD i aktywnymi kredytami o wartosci okoto 10,61 mld USD.
Tradable plasuje sie na drugim miejscu, z faczna wartosciag kredytdw wynoszaca

4,72 mld USD i aktywnymi kredytami o wartosci 2,08 mld USD, dziatajac w sieci ZKSync
Era. Maple posiada 3,45 mld USD w tgcznych kredytach i 816 min USD w aktywnych
kredytach w wielu sieciach. PACT, dziatajacy w sieci Aptos, posiada 1,28 mld USD w
tacznych kredytach i 420 min USD w aktywnych kredytach.

llustracja 54: Ranking gtéwnych protokotéw pozyczek prywatnych
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Zrédto: RWAXYZ, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
Model dwutorowej adopcji RWA

Bardziej dogtebna analiza danych dotyczacych wzrostu RWA ujawnia dwie réwnolegte, ale
odrebne $ciezki adopcji. Pierwsza $ciezka jest prowadzona przez tradycyjnych
gigantéw finansowych, takich jak BlackRock i Franklin Templeton. Ich tokenizowane
fundusze skarbowe (takie jak BUIDL i BENJI) s3 produktami o wysokim stopniu zgodnosci
z przepisami, wymagajgcymi weryfikacji KYC/AML. Produkty te sg zasadniczo
»ogrodzonymi ogrodami” dostosowanymi do potrzeb uczestnikéw TradFi,
zaprojektowanymi w celu bezpiecznego wprowadzenia tradycyjnego kapitatu on-chain.
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Druga sciezka jest natywna dla DeFi i reprezentowana przez gwattowny wzrost
prywatnych kredytéw on-chain. Jest to obszar bardziej swobodny, obarczony wysokim
ryzykiem, ale oferujacy wysokie zyski. Protokoty takie jak Figure i Tradable facza ptynnosé
on-chain z rzeczywistymi potrzebami kredytowymi, oferujac zyski znacznie
przewyzszajace te z obligacji skarbowych. Jednak ich profile ryzyka i wymagania
dotyczace procesu due diligence réowniez znacznie réznia sie od tradycyjnych produktow
finansowych.

Inne przypadki uzycia, na ktére warto zwroéci¢ uwage

Inicjatywa ,,Horizon” Aave: w marcu 2025 r. czotowy protokdt pozyczkowy Aave Labs
uruchomit strategiczng inicjatywe o nazwie ,Horizon", ktérej celem jest integracja RWA
klasy instytucjonalnej z DeFi. Program umozliwia instytucjom wykorzystanie
tokenizowanych funduszy rynku pienieznego (MMF) jako zabezpieczenia pozyczek
stablecoindw, takich jak GHO i USDC, w protokole Aave, otwierajac w ten sposdb kanaty
ptynnosci miedzy tymi dwoma swiatami.

BUIDL od BlackRock wkracza na rynek protokotéw DeFi: BUIDL (BlackRock USD
Institutional Digital Liquidity Fund) od BlackRock to przetomowy projekt, ktéry oznacza
wejscie tradycyjnych gigantéw finansowych na rynek DeFi. W maju 2025 r. sBUIDL zostat
zintegrowany z protokotem DeFi Euler Finance na blockchainie Avalanche, umozliwiajac
wykorzystanie tokendw sBUIDL jako zabezpieczenia dla dziatalnosci pozyczkowe.
Integracja zostata przeprowadzona przez Re7Labs w sieci Avalanche, a bezpieczenstwo
zapewnity kanaty danych Chainlink, gwarantujace rzetelne wyceny i zwiekszone
bezpieczenstwo.

Partnerstwo Ethena Labs i Securitize: w czerwcu 2025 r. Ethena Labs i Securitize
umozliwity catodobowe swapy atomowe miedzy USDtb a BUIDL firmy BlackRock,
pozwalajac posiadaczom aktywdw na przetgczanie sie miedzy programowalnym dolarem
a tokenizowanymi skarbami bez posrednikdw, zwiekszajac opcje handlowe i ptynnosé
zarédwno dla uczestnikdw CeFi, jak i DeFi.

Ondo Finance: w lutym 2025 r. Ondo ogtosito wprowadzenie Ondo Chain, platformy
zaprojektowanej specjalnie dla instytucjonalnych RWA, aby przyspieszy¢ adopcje
tradycyjnych produktéw finansowych on-chain. W tym samym miesigcu ogtoszono
uruchomienie platformy Ondo Global Markets, ktéra ma wprowadzi¢ akcje, obligacje i
fundusze ETF na blockchain. W czerwcu firma utworzyta Global Markets Alliance wraz z
Solana Foundation i innymi podmiotami w celu standaryzacji tokenizowanych RWA,
promujac integracje DeFi i tradycyjnych finansow.

Uruchomienie protokotu Grove DeFi: w czerwcu 2025 r. firma Grove, jako czesé
ekosystemu Sky (dawniej MakerDAO), uruchomita protokdt z zobowigzaniem w wysokosci
1 mld USD na tokenizowane strategie kredytowe. Poczatkowa kwota 1 mld USD zostanie
Zzainwestowana w strategie Janus Henderson Anemoy AAA CLO (JAAA), zarzadzana przez
Janus Henderson i oparta na platformie Centrifuge. Inicjatywa ta wprowadza tradycyjne
inwestycje kredytowe, takie jak CLO, do swiata DeFi.
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Rynki prognoz: przetlomowe osiggniecia

Chociaz zainteresowanie rynkami prognoz nieco spadto w pierwszej potowie 2025 r. po
wyborczym szumie, wolumen obrotu w czerwcu nadal przekroczyt 1,1 mld USD, przy
ponad 400 tys. aktywnych uzytkownikéw miesiecznie i ponad 3 min transakgji
miesiecznie. W obrebie ram regulacyjnych amerykanskiej komisji CFTC (Commodity
Futures Trading Commission) firma Kalshi uzyskata w maju 2025 r. korzystna decyzje, gdy
CFTC odrzucita odwotanie, potencjalnie torujac droge do legalizacji rynkéw prognoz
politycznych. Coraz wiecej dowodow wskazuje, ze rynki prognoz ewoluuja od czystej
spekulacji finansowej w kierunku zdecentralizowanych narzedzi analizy informacji i
nastrojéw, co znacznie poszerza scenariusze ich zastosowania i potencjat rynkowy.

llustracja 55: Po zesztorocznej euforii wyborczej Polymarket wszedt w faze stabilnego
wzrostu
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Zrédto: Dune, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Polymarket pozostaje niekwestionowanym liderem w sektorze zdecentralizowanych
rynkéw prognoz, z udziatem okoto 90% tgcznego wolumenu obrotu w branzy, co czyni go
de facto standardem branzowym.

Zbudowany na blockchainie Polygon, Polymarket wykorzystuje niskie optaty transakcyjne
i wysoka przepustowosé, uzywajac USDC jako jedynej waluty handlowej. Kluczem do
sukcesu jest niezwykle przyjazny dla uzytkownika interfejs, ktéry abstrahuje wiekszosc
ztozonosci blockchaina, obnizajac bariere wejscia dla uzytkownikéw gtdwnego nurtu.

Strategia rozwoju Polymarket koncentruje sie na tworzeniu rynkdw wokaot gtosnych,
istotnych kulturowo wydarzen, takich jak polityka, sport i popkultura, co znacznie
stymuluje zaangazowanie uzytkownikow. Platforma z powodzeniem pozycjonuje sie jako
zrodto informacji w czasie rzeczywistym, a jej dane s3 zintegrowane z profesjonalnymi
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narzedziami finansowymi, takimi jak Bloomberg Terminal, co $wiadczy o jej wptywie
wykraczajgcym poza spotecznosc kryptowalutowa i docierajgcym do gtéwnego nurtu.

W 2025 roku Polymarket osiggnat kilka waznych celéw, w tym wycene na 1 mid USD,
dotaczenie do klubu ,jednorozcéw”, nawigzanie przetomowej wspdtpracy z gigantem
mediéw spotecznosciowych X oraz uznanie przez magazyn Time za jedna ze

100 najbardziej wptywowych firm.

Konkretny przyktad: partnerstwo Polymarket i X - poczatek ery ,Wiadomosci 2.0”

6 czerwca 2025 r. platforma spotecznosciowa X oficjalnie ogtosita Polymarket swoim
Loficjalnym partnerem w zakresie rynku prognoz”. Wspdtpraca ta ma na celu zmiane
sposobu rozpowszechniania i weryfikacji informacji poprzez gteboka integracje trzech
filaréw. Stanowi to kluczowy krok dla zdecentralizowanej branzy rynku prognoz, ktory
pozwoli jej wyjs¢ z niszy kryptowalut i osiggna¢ masowa popularnosc.

llustracja 56: Rynki prognoz wykorzystuja informacje i analizy Al z X
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replace Federal Reserve Chairman Jerome Powell very
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to 100 basis points to reduce debt costs, while
preparing to name a new Fed Chair despite Powell's
term extending to May 2026.

Related X Posts

Watcher.Guru & X
@WatcherGuru - Follow
JUST IN: =2 President Trump to announce next Fed Chair
“very soon."

6:51 AM - Jun 7, 2025 ®
@ 176K @ Reply (2 Copylink

Read 799 replies

lan Jaeger & X
@lanJaeger29 - Follow

BREAKING: President Trump to announce a new Fed
Chairman soon to replace Jerome Powell.

Hopefully, it's Ron Paul. pic.x.com/8nGA3f2pAH
6:56 AM - Jun 7, 2025 ®
@ 110K @ Reply (2 Copylink

Read 380 replies

Leading Report & X
@LeadingReport - Follow
BREAKING: President Trump to announce next Fed
Chair “very soon.”

10:56 PM - Jun 7, 2025 (6}
@ 79K @ Reply (2 Copylink

Read 198 replies

Autism Capital & & X
@AutismCapital - Follow

GNEW: President Trump says he will be announcing a
new Fed Chair soon. Bye Jeromel

6:52 AM - Jun 7. 2025

Zrodto: Polymarket, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

1. Filar pierwszy - dane Polymarket: Dane prognostyczne w czasie rzeczywistym,
kursy i wykresy z Polymarket beda bezposrednio zintegrowane z X,
prawdopodobnie poprzez osadzone ,karty X" w tweetach. Zapewni to oparty na
rynku, ilosciowy kontekst dla wiadomosci i dyskusji na X, umozliwiajac
uzytkownikom intuicyjng ocene prawdopodobienstwa zdarzen.

2. Filar drugi - kanat informacyjny X w czasie rzeczywistym: Ogromny strumien
postdw i wiadomosci X w czasie rzeczywistym bedzie przekazywany do
Polymarket. Uzytkownicy analizujacy rynki na Polymarket moga przegladac
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powigzane tresci X na zywo, lepigj rozumiejac czynniki wptywajace na zmiany cen
rynkowych.

3. Filar trzeci - analiza Grok Al: Sztuczna inteligencja Elona Muska, Grok, bedzie
stuzy¢ jako pomost analityczny, wykorzystujgc dane X w czasie rzeczywistym do
analizy kontekstowej rynkdw Polymarket i wykorzystujac dane
prawdopodobienstwa Polymarket do oferowania bardziej wnikliwych odpowiedzi
uzytkownikom X. Tworzy to potezna synergie ,zbiorowej inteligencji (Polymarket) +
danych w czasie rzeczywistym (X) + sztucznej inteligencji (Grok)”.

Publiczne oswiadczenia obu dyrektoréw generalnych pokazuja wielka wizje tej
wspotpracy, ktdra siega daleko poza zwykte partnerstwo biznesowe.

e Shayne Coplan (dyrektor generalny Polymarket) przewiduje ,Wiadomosci 2.0" -
przyszta ere wiadomosci ,zoptymalizowana pod katem prawdy, oparta na
przejrzystosci i zakorzeniong w rzeczywistosci”. Celem jest pomoc uzytkownikom w
Lnatychmiastowym zrozumieniu najswiezszych wiadomosci i podejmowaniu
swiadomych decyzji dotyczacych przysztosci”, co podnosi Polymarket z rangi
aplikacji bukmacherskiej do narzedzia nowej generacji stuzgcego do weryfikacji
informaciji.

e Linda Yaccarino (dyrektorka generalna X) przyznaje, ze Polymarket stat sie
Lgtéownym zréditem informacji w czasie rzeczywistym dla wielu uzytkownikdw X."
Partnerstwo ma na celu zwiekszenie wartosci X jako ,silnika poszukiwania prawdy”
poprzez ,szereg innowacyjnych integracji produktow”, ktére udostepniag dane i
technologie X uzytkownikom Polymarket.

Konsekwencje

Partnerstwo miedzy Polymarket i X stanowi bezposrednie wyzwanie dla tradycyjnych
medidéw , prébujac stworzy¢ nowe, zdecentralizowane ,,Zrédto prawdy.” Odniesienia
Coplana do ,Wiadomosci 2.0" i ,gigantdw mediéw XX wieku” odzwierciedlajg celowe
strategiczne stanowisko, przedstawiajgc wspdtprace jako site wywracajaca porzadek w
dziedzinie informacji. Gtdbwnym argumentem jest to, ze prawdopodobienstwa rynkowe,
poparte prawdziwymi pieniedzmi pochodzacymi od globalnej bazy uzytkownikoéw,
stanowia bardziej wiarygodne i mnigj stronnicze zrédto prawdy niz tradycyjne organizacje
informacyjne. Dzieki wbudowaniu tego mechanizmu bezposrednio w X, Musk i Coplan
daza do zbudowania rownolegtego ekosystemu informacyjnego, w ktérym ,rynek” petni
role ostatecznego arbitra rzeczywistosci. Stanowi to daleko idacy, wysokiego ryzyka
eksperyment w dziedzinie teorii informacji i medidw.

Jednoczesnie partnerstwo to jest przemyslanym posunieciem Polymarket w celu
ograniczenia zagrozen regulacyjnych, szczegélnie ze strony CFTC w USA. Dzieki
integracji z setkami miliondw uzytkownikow X, Polymarket moze szybko poszerzy¢ swoja
globalna baze uzytkownikoéw. Jesli stanie sie niezbedna funkcja dla ogromnej globalnej
publicznosci, kazdy organ regulacyjny — zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych — bedzie
musiat zmierzy¢ sie z powaznymi wyzwaniami politycznymi i praktycznymi, aby
skutecznie zamkna¢ lub ograniczy¢ jego dziatalnosé. Jest to przykiad podejscia ,dziataj
szybko, tam zasady” stosowanego w Dolinie Krzemowej w odniesieniu do finansdw i
informacji, ktérego celem jest uczynienie produktu tak niezbednym, ze ramy regulacyjne
muszg sie do niego dostosowac, a nie go ograniczac. Ta strategia wysokiego ryzyka i
wysokich zyskéw znajduje odzwierciedlenie w ostatniej odzwierciedlenie w ostatniej
wycenie Polymarket na 1 mld USD, co $wiadczy o silnym zaufaniu inwestoréw.
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6.3 Prognoza: potencjalne czynniki
sprzyjajace i zagrozenia
Kluczowe czynniki sprzyjajace

Jasnos¢ regulacyjna: ostateczne przyjecie ustawy GENIUS lub przepiséw dotyczacych
DeFi w Stanach Zjednoczonych/UE usunetoby kluczowa przeszkode dla wprowadzenia
DeFi na szeroka skale przez instytucje, stanowiac silny impuls dla rozwoju branzy. Jednak
zdecentralizowane stablecoiny moga napotkac trudnosci ze wzgledu na amerykanskie
wymogi regulacyjne, ktére sg podobne do tych naktadanych na tradycyjne banki.

Dojrzatos¢ technologiczna i poprawa komfortu uzytkowania: ciggta optymalizacja i
popularyzacja rozwigzan warstwy 2, zwtaszcza sieci z silnym wsparciem ekosystemu,
takich jak BNB Chain, Base lub tancuchy RWA dostosowane do potrzeb instytucji,
skutecznie obnizy koszty uzytkowania, poprawi komfort uzytkowania i przyciagnie wiecej
uzytkownikdéw z gtdwnego nurtu.

Wprowadzenie nowych klas aktywoéw: ciggta ekspansja sektora RWA i pojawienie sie
bardziej innowacyjnych produktdw finansowych (takich jak swapy stép procentowych
on-chain i zaawansowane strategie opcyjne) beda nieustannie przesuwac granice DeFi.

Kluczowe zagrozenia

Bezpieczenstwo: ztozonos¢ DeFi roénie, zwtaszcza w silnie powigzanym ekosystemie
restakingu, gdzie moga pojawic sie howe metody atakéw. Wedtug raportu CertiK straty
spowodowane atakami hakerskimi w pierwszej potowie 2025 r. osiggnety juz 2,5 mld USD,
a wiekszos¢ z nich wynikata z atakdow na infrastrukture, takich jak przejecie kluczy
prywatnych. Jest to wyrazne przypomnienie, ze bezpieczenstwo pozostaje pieta
achillesowa branzy.

Ryzyko zwigzane z protokotami systemowymi: platformy takie jak Ethena i EigenlLayer,
ktore majg ogromna skale i sg gteboko zintegrowane z wieloma innymi protokotami, staty
sie istotne z punktu widzenia systemu. Jesli napotkaja problemy, ich wptyw moze szybko
rozprzestrzenic sie poprzez ceny aktywow i kanaty ptynnosci na caty ekosystem DeFi,
wywotujac reakcje tancuchowa.

Makroekonomia i geopolityka: zmiany w globalnym otoczeniu makroekonomicznym,
takie jak nieoczekiwane zmiany w polityce stép procentowych lub eskalacja konfliktéw
geopolitycznych, pozostaja istotnym ryzykiem zewnetrznym. Czynniki te maja
bezposredni wptyw na ptynnoscé rynkéw swiatowych i apetyt na ryzyko, na ktére DeFi nie
jest catkowicie odporne.
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7.1 Przeglad

Pierwsza potowa 2025 roku byta waznym punktem zwrotnym w rozwoju stablecoinéw —
zarowno pod wzgledem skali, jak i uznania przez instytucje. taczna kapitalizacja rynkowa
stablecoindw znacznie przekroczyta poprzedni szczyt wynoszacy 174 mld USD, osiggniety
przed krachem Terra-Luna w 2022 r., rosnac o okoto 22% w pierwszej potowie 2025r. z
okoto 205 mld USD w grudniu 2024 r. do szczytu przekraczajacego 250 mid USD w
czerwcu 2025 r., Swiadczy to zaréwno o odnowionym zaufaniu do rynku kryptowalut, jak i
przyspieszeniu ich adopcji w swiecie rzeczywistym. Wzrost ten byt napedzany nie tylko
przez wiekszy popyt detaliczny, ale takze przez fale aktywnosci instytucjonalnej, ktéra
sygnhalizowata rosnace zaufanie do stablecoindw jako infrastruktury finansowe,.

llustracja 57: Laczna podaz stablecoinéw wzrosta w tym roku o ponad 22%, osiggajac
nowy rekordowy poziom 251,9 mld USD.
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Zrédho: DefilLlama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
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Oproécz powszechnego wykorzystania w DeFi i handlu na gietdach, obserwujemy

gwattowny wzrost wykorzystania stablecoindw w globalnych ptatnosciach i rozliczeniach.
Panel stablecoindw Visa, ktory uwzglednia aktywnos¢ nieorganiczna i botowa, wykazat, ze
wolumen transakgcji stablecoinéw osiaggnat w maju nowy rekordowy poziom 749 mid USD.

llustracja 58: Skorygowany miesieczny wolumen transakcji stablecoinéw osiggnat w
maju 2025 r. rekordowy poziom 749 mid USD.
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Zrodto: Visa, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r. (zobacz metodologie dostosowanego
wolumenu stablecoindw w panelu Visa tutaj)
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Jesli przyjrzymy sie poszczegdlnym stablecoinom, to wiekszos¢ z nich odnotowata wzrost
w skali roku. USDT pozostaje najwiekszym stablecoinem pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej, ale najszybciej rosnie USDC, ktéry w 2025 r. zdobyt dodatkowe 5,7% udziatu w
rynku.

llustracja 59: Przeglad zmian kapitalizacji rynkowej i udziatu w rynku najwiekszych
stablecoinéw

® rousp 1,22

Zrédho: Defillama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
*Kapitalizacja rynkowa obejmuje kapitalizacje USDS i DAI

USDT firmy Tether i USDC firmy Circle nadal dominuj3a na rynku, zdobywajac tacznie
92,1% catkowitego udziatu w rynku stablecoindw i w dalszym ciggu wykazujac sie
przewaga wynikajaca z wczesnego wejscia na rynek oraz efektem sieciowym.

Oproécz rosnacej popularnosci jako srodka ptatniczego, odnotowaliSmy rowniez znaczace
zmiany instytucjonalne, w tym wejscie Circle na gietde NYSE, ktére przyniosto ponad
600 min USD i ugruntowato pozycje emitenta USDC jako pierwszej spétki notowanej
na gietdzie w Stanach Zjednoczonych, ktérej walutg jest stablecoin. Jednoczesnie
tradycyjne instytucje finansowe, takie jak Société Générale, ANZ i JPMorgan, uruchomity
lub rozszerzyty wiasne pilotazowe projekty dotyczace aktywow cyfrowych
Zzabezpieczonych waluta fiat oraz pieniagdza programowalnego. Gtéwni dostawcy ustug
fintech i ptatnosci, tacy jak Stripe, wprowadzili produkty oparte na stablecoinach do
rozliczen miedzynarodowych w ponad 100 krajach.
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W czerwcu 2025 r. giganci handlu detalicznego Walmart i Amazon réwniez ogtosili, ze
rozwazajg emisje wiasnych stablecoinéw powigzanych z dolarem. Systemy ptatnosci
oparte na stablecoinach mogtyby umozliwic¢ szybsze i tansze transakcje, pomagajac tym
gigantom handlowym zaoszczedzi¢ miliardy dolarow na optatach bankowych.

Wszystkie te wydarzenia wskazuja, ze stablecoiny nie s3 juz niszowym produktem
krypto, ale coraz wazniejszym elementem architektury globalnych finansdw cyfrowych.
Biorac pod uwage znaczne postepy Stanéw Zjednoczonych w zakresie regulacji
stablecoindw, przysztosc tych walut wyglada obiecujaco jako narzedzia dla podmiotow
detalicznych, instytucjonalnych i rzadowych.

wZamierzamy utrzymac dominujgcqg pozycje dolara
amerykanskiego jako swiatowej waluty rezerwowej i
w tym celu wykorzystamy stablecoiny”.

—79. sekretarz skarbu, Scott Bessent

7.2 Duopol

Rynek stablecoinéw pozostaje silnie skoncentrowany wokdét dwdch podmiotow: USDT
firmy Tether i USDC firmy Circle. W potowie 2025 r. te dwa tokeny powigzane z dolarem
amerykanskim stanowity facznie okoto 92,1% wartosci wszystkich stablecoindw w obiegu.
Oba odnotowaty znaczny wzrost wartosci bezwzglednej w pierwszej potowie 2025 r.,
mimo ze walka o udziat w rynku nasilita sie wraz ze zmiang dynamiki:

W skrécie, USDT i USDC pozostajg dwoma filarami swiata stablecoindw. Ptynnos¢ USDT i
jego dtuzsza historia sprawiaja, ze pozostaje on liderem, zwtaszcza w handlu, ale wzrost
USDC odzwierciedla dywersyfikacje rynku, ktory ktadzie nacisk na zgodnosc¢ z przepisami i
integracje z tradycyjnymi finansami. Razem te dwie waluty skutecznie utworzyty duopol,
nawet pomimo stopniowego poszerzania sie grona konkurentéw (od PYUSD firmy
PayPala, przez zdecentralizowane stablecoiny, po nowsze podmioty korporacyjne, takie
jak RLUSD firmy Ripple, ktory zostat wprowadzony pod koniec 2024 r. jako stablecoin
oparty na dolarze amerykanskim i przeznaczony dla przedsiebiorstw). Jednak jak dotad w
2025 r. zaden konkurent nie zagrozit powaznie hegemonii USDT i USDC, ktére nadal
wyznaczajg standardy stabilnosci i akceptac;i.

Tether USDT

USDT utrzymuje swoja pozycje najwiekszego stablecoina z duza przewaga. W czerwcu
2025 r. kapitalizacja rynkowa USDT utrzymywata sie na poziomie okoto 153-156 mld USD -
wzrost z okoto 138 mid USD na poczatku roku, co stanowi nowy rekord dla Tether. To
sprawia, ze USDT stanowi okoto 60-62% catkowitej kapitalizacji rynku stablecoinéw.
Tether nadal dominuje réwniez pod wzgledem ptatnosci, obejmujac 86,1% transakgji
ptatniczych w poréwnaniu z 13,9% USDC w lutym 2025 r., zgodnie z raportem badawczym
Artemis opublikowanym na poczatku tego roku. Jednak w skali roku USDC wydaje sie
robic¢ postepy na tym froncie, zwiekszajac swdj udziat w transakcjach ptatniczych w ciggu
ostatnich dwaéch lat z 4,8% w lutym 2023 1.4
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llustracja 60: Tether nadal stanowi wiekszos$é transakcji ptatniczych
wykorzystywanych do rozliczania przeptywéw dla firm, osiggajac 86,1% w lutym
2025r.
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Zrodto: Artemis, Binance Research, stan na 29 lutego 2025 r.

Wozrost Tether wynika z przewagi pozycji lidera i gtebokiej integracji z platformami handlu
kryptowalutami: USDT pozostaje preferowanym aktywem kwotowanym na wielu gietdach
(zwtaszcza w Azji) i jest szeroko stosowany w tancuchach o duzej przepustowosci, takich
jak Tron, ktory obecnie obstuguje okoto 50% podazy USDT®. Jednak pomimo wzrostu w
wartosciach bezwzglednych, dominacja USDT na rynku spadta z ponad 70% rok temu do
okoto 67% w potowie 2025 r. Ten niewielki spadek udziatu wynika czesciowo z ozywienia
USDC i pojawienia sie nowych stablecoindw.

Oproécz dominacji w obszarze ptatnosci, Tether posiada réwniez najwiekszy udziat w

aktywnych adresach w pordwnaniu z innymi stablecoinami, stanowigc okoto 72% z nich
wedtug stanu na czerwiec 2025r.
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llustracja 61: Tether stanowi okoto 72% aktywnych adreséw wykorzystujacych
stablecoiny
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Zrédho: Artemis, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

W ciggu ostatnich kilku lat firma Tether pracowata réwniez nad wzmochnieniem zaufania
do parytetu USDT poprzez zwiekszenie przejrzystosci i dywersyfikacji. Firma informuje, ze
ponad 81% jej rezerw o wartosci ponad 150 mid USD jest utrzymywanych w gotéwce,
ekwiwalentach gotoéwki i depozytach krétkoterminowych oraz amerykanskich
obligacjach skarbowych®®. Same posiadane przez Tether amerykanskie bony skarbowe
osiggnety w pierwszym kwartale 2025 r. wartos¢ blisko 120 mld USD, przewyzszajac
zagraniczne portfele obligacji skarbowych takich krajéw, jak Niemcy®”.
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llustracja 68: Tether jest 19. najwiekszym posiadaczem amerykanskich obligacji

skarbowych na swiecie
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Zrédto: Departament Skarbu USA, Binance Research, stan na marzec 2025 .

Potentat finansowy

Dominacja Tether jest poparta jednym z najsilniejszych bilanséw w branzy

1130.8

1250

kryptowalutowej. Firma odnotowata 13,7 mild USD zysku netto w 2024 r oraz 1 mid USD
zysku operacyjnego w pierwszym kwartale 2025 r., gtdwnie dzieki dochodom z odsetek

od aktywow rezerwowych.

Stan na pierwszy kwartat 2025 r.:

e Ponad 81% rezerw Tethera - wynoszacych ponad 150 mid USD - byto

przechowywanych w gotdéwce, ekwiwalentach gotdwki oraz krétkoterminowych
obligacjach skarbowych USA.

e Rezerwy USDT w obligacjach skarbowych USA zblizyty sie do 120 mid USD,

przewyzszajac ekspozycje na obligacje skarbowe niektérych krajow G7.

e Dodatkowe rezerwy obejmuja okoto 100 000 BTC oraz ponad 50 ton ztota,

wspierajac zarowno réznorodnosc aktywow, jak i zaufanie do pegu.

Tether wykorzystat swoje zyski nie tylko do wzmocnienia rezerw, ale takze do wdrazania

kapitatu strategicznego:

e Inwestycja w wysokosci 755 min USD w Rumble (grudzien 2024)

e Inwestycja w wysokosci 1,12 mld USD w Adecoagro (marzec 2025)

Infrastruktura: Wprowadzenie Plasma
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Na poczatku 2025 roku firma Tether ogtosita wprowadzenie Plasma, nowego blockchaina
stworzonego specjalnie do wykorzystania w stablecoinach. Plasma, wspdlny projekt firmy
Tether, Bitfinex i wybranych partneréw venture capital, to fancuch boczny Bitcoina
kompatybilny z EVM, zaprojektowany, aby oferowac:

e Wysoka przepustowos¢ i niedrogie rozliczenia dla USDT
e Konsensus BFT oparty na HotStuff dla szybkiej finalizacji
e Oplaty za gaz uiszczane w USDT lub BTC, z obstuga transferéw bez optat

e Poufne transakcje z filtrami zgodnosci

Sie¢ okresowo taczy sie z Bitcoinem w celu zapewnienia bezpieczenstwa, jednoczesnie
obstugujac programowalnosc¢ podobng do Ethereum. Plasma, ktdrej uruchomienie
planowane jest na koniec 2025 r., ma by¢ dedykowang ,, autostrada dla stablecoinéw”,
optymalizujaca przekazywanie srodkow, ptatnosci i mikroptatnosci bez przecigzenia
tancuchoéw ogdlnego przeznaczenia.

USDC firmy Circle

USDC, drugi co do wielkosci stablecoin pod wzgledem kapitalizacji rynkowej, odnotowat
imponujacy wzrost w 2025 roku. W czerwcu jego podaz w obiegu wzrosta do

61-62 mld USD, z okoto 42 mld USD na koniec 2024 r. — co oznacza wzrost o okoto 46% w
ciggu zaledwie szesciu miesiecy. Dzieki temu udziat USDC w rynku wzrést z okoto okoto
25,5%, co czyni go najszybciej rosngca stabilng kryptowaluta w pierwszej potowie 2025 .

llustracja 63: W pierwszej potowie 2025 r. kapitalizacja rynkowa i udziat w rynku USDC
wzrosty odpowiednio o0 94% i 5,4%.
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Zrédho: DeFillama, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Po spadku udziatu w rynku w 2023 r. powroét Circle do wzrostu wynika ze strategicznych
dziatan w zakresie regulacji, rozwoju produktdéw i wejscia na rynek globalny. Warto
zauwazyc¢:

e W 2024 roku Circle stat sie pierwszym emitentem stablecoina licencjonowanym
zgodnie z europejskim rozporzagdzeniem MICA, dzieki czemu USDC stat sie
rozwigzaniem zgodnym z przepisami dla gietd i firm z branzy fintech dziatajacych
w UE. Na przyktad Binance na poczatku 2025 roku przeniosto europejskich
uzytkownikéw z USDT na USDC, aby zachowac¢ zgodnos¢ z przepisami.

e Circle agresywnie rozszerzyt swoja dziatalno$¢ w regionach o wysokim poziomie
przekazéw pienieznych - zwtaszcza w Ameryce tacinskiej, Azji
Potudniowo-Wschodniej i Afryce — gdzie USDC jest obecnie zintegrowany z
aplikacjami mobilnymi, platformami handlu elektronicznego i ustugami ptatnosci
miedzynarodowych.

e Na tancuchach o niskich optatach, takich jak Base i Solana, USDC wyprzedzit
USDT pod wzgledem wolumenu transakcji - w pewnym momencie stanowigc
74% wolumenu stablecoinéw w styczniu 2025 r. i utrzymujac 57% udziatu w maju.

llustracja 64: USDC utrzymuje przewage nad USDT pod wzgledem wolumenu

transakcji, osiggajac szczytowy poziom 74% tacznego wolumenu stablecoinéw w
styczniu 2025 r. i 56% w czerwcu 2025 r.
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Zrédho: Artemis, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

USDC firmy Circle rowniez poczynito znaczne postepy w kierunku uzyskania statusu
tokenu ptatniczego uznawanego przez instytucje. W czerwcu 2025 r. Shopify ogtosito
wczesny dostep do nowej funkcji, ktéra umozliwia sprzedawcom akceptowanie USDC od
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klientdw na catym Swiecie w sieci Base, przy uzyciu istniejgcych proceséw ptatnosci i
realizacji zamowien — bez koniecznosci dodatkowej konfiguracji lub bram ptatniczych.
Klienci moga ptaci¢ za pomoca USDC w Base z setek obstugiwanych portfeli
kryptowalutowych, podczas ptatnosci jako gos¢ oraz za pomoca funkcji Shop Pay.

Circle ma rowniez przewage konkurencyjna w zakresie regulacji, bedac jedynym duzym
dostawcay, ktory spetnia wymogi europejskiego rozporzadzenia MiCA. Jako spotka
notowana na gietdzie w Stanach Zjednoczonych, Circle moze rowniez odnies¢ znaczne
korzysci z wprowadzenia w USA przepisdw dotyczacych stablecoindw, takich jak
nadchodzaca ustawa GENIUS.

Przetomowe IPO

Debiut gietdowy Circle 5 czerwca 2025 roku na Nowojorskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (NYSE: CRCL) byt punktem zwrotnym dla emitentéw stablecoinéw. Po
nieudanej prébie SPAC w 2022 r. tradycyjna oferta publiczna Circle spotkata sie z
ogromnym zainteresowaniem inwestorow. Cena akcji wzrosta z ceny emisyjnej 31 USD do
200 USD w pierwszym dniu, a w ciagu nastepnych dwdch tygodni wzrosty ponad
7-krotnie — byt to jeden z najlepszych debiutéw gietdowych w branzy fintech od lat.

e Zwrot z pierwszego dnia: +168%
e Zwrot dwutygodniowy: +378%

e Pozyskany kapitat. Wielomiliardowa inwestycja, ktéra pozwoli na ekspansje
miedzynarodowsg i wprowadzenie nowych produktow na rynek

llustracja 65: IPO firmy Circle stanowi wyjatek pod wzgledem wynikéw w poréwnaniu
z innymi akcjami spétek z branzy fintech w ostatnich latach.
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Zrédto: Trading View, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

IPO wprowadzito rowniez nowy poziom przejrzystosci finansowej, poniewaz Circle
publikuje teraz audytowane sprawozdania finansowe, co zwieksza zaufanie do emitentéow
stablecoindw. Reakcja rynku sugeruje rosnace zainteresowanie inwestorow regulowana
infrastruktura kryptowalutowa, zwtaszcza w kontekscie korzystnych zmian w polityce
Stanéw Zjednoczonych.

Rozwéj rynku i produktow
W pierwszym potroczu 2025 r. Circle pogtebito zasieg USDC:

e Wprowadzenie wielu tancuchéw: wdrozenia natywnego USDC rozszerzone na
Arbitrum, Cosmos IBC i inne warstwy 2. z obstuga interoperacyjnosci przez
Wormhole.

e Integracja TradFi: Circle nawigzat wspodtprace z Intercontinental Exchange (ICE)
w celu pilotazowego wdrozenia USDC i USYC (stablecoina przynoszacego zysk) w
procesach rozliczeniowych dla instytucji — sygnalizujac potencjat integracji
stablecoinéw z tradycyjnymi rynkami finansowymi.

e Platnosci detaliczne: Shopify rozpoczeto obstuge ptatnosci USDC w Base za
posrednictwem funkcji Shop Pay i ptatnosci dla gosci, dostepnych z setek portfeli -
usprawniajac handel stablecoinami bez koniecznosci wprowadzania zmian po
stronie sprzedawcdow.

e Stablecoiny w walutach lokalnych: Circle kontynuowato skalowanie EUROC
(swojego stablecoina zabezpieczonego euro) i zasugerowato wprowadzenie
stablecoina GBP, rozszerzajac tym samym swoje portfolio fiat on-chain.

Przewaga regulacyjna i wzrost oparty na zgodnosci z przepisami

Stanowisko Circle w kwestiach regulacyjnych stato sie kluczowym czynnikiem
wyrozniajgcym firme, dzieki:

e Zgodnosci z przepisami MiCA w Europie
e BitLicense w Nowym Jorku
e Licencji MPI w Singapurze

e Publiczne poparcie dla amerykanskiej ustawy GENIUS

Circle uplasowat sie jako emitent najbardziej zgodny z przepisami prawa w tej branzy.
Stato sie to jasne w marcu, kiedy Binance musiato wycofac z obrotu kilka stablecoinéw,
ktore nie spetniaty wymogoéw UE — USDC unikneto tego dzieki petnej zgodnosci z MiCA.

Przywodztwo Circle w ksztattowaniu polityki przyniosto efekty. Regularne zeznania
dyrektora generalnego Jeremy'ego Allaire'a przed amerykanskimi ustawodawcami
wplynety na ramy regulacyjne stablecoindw, a uchwalenie ustawy GENIUS w drugim
kwartale 2025 r. spowodowato 34% wzrost w ciggu jednego dnia wartosci akcji CRCL.
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7.3 Najwazniejsze zmiany instytucjonalne:
stablecoiny wchodzg do giéwnego nurtu

Rok 2025 stanowi wyrazny punkt zwrotny w ewolucji stablecoinéw. Kiedys postrzegane
gtdwnie jako narzedzia dla traderéw kryptowalut, obecnie sg one przyjmowane —a w
niektorych przypadkach emitowane — przez najwieksze swiatowe banki, korporacje i
platformy fintech. Fala aktywnosci instytucjonalnej w pierwszej potowie 2025 r. podkresla
rosnaca role stablecoindw jako podstawowej infrastruktury zaréwno dla aplikacji
finansowych, jak i konsumenckich

Sektor bankowy: tokeny depozytowe i rozliczenia
miedzybankowe

Tradycyjne banki przyjety stablecoiny jako ulepszenie dotychczasowych systemow
ptatnosci. Najbardziej zaawansowanym graczem pozostaje JPMorgan, ktérego system
JPM Coin zostat obecnie przemianowany na Kinexys. Do 2025 r. JPM Coin przetworzyt
ponad 1,5 bln USD w tacznym wolumenie, wykraczajac poza dolara amerykanskiego i
obstugujac stablecoiny denominowane w euro i GBP. Pod koniec 2024 r. firma Siemens
wykorzystata JPM Coin do pierwszego rozliczenia denominowanego w euro, sygnalizujac
szersze przyjecie tej waluty przez przedsiebiorstwa.

W czerwcu 2025 r. JPMorgan ogtosit plany wprowadzenia wersji swojego systemu
tokenizowanych depozytéw (JPMD) na Base, sygnalizujac potencjalne przejscie z sieci
prywatnych (takich jak Onyx) na bardziej otwarte platformy. Inne duze banki —w tym
Santander, Société Générale (poprzez swoj pilotazowy projekt EUR CoinVertible) oraz
Bank of America - poszty w ich slady, wprowadzajac eksperymentalne projekty
stablecoinéw lub ramy depozytéw cyfrowych.

Warto zauwazy¢, ze wedtug plotek wiele amerykanskich bankdéw zamierza utworzy¢
konsorcjum stablecoinéw, ktére potencjalnie wyemituje wspdlny produkt, aby
wyprzedzi¢ alternatywne rozwigzania oparte na kryptowalutach i usprawnic rozliczenia
miedzynarodowe. Dziatania te sugeruja, ze stablecoiny — zwtaszcza regulowane,
emitowane przez banki - staja sie przysztoscia rozliczer miedzybankowych i moga
zastapic systemy, takie jak SWIFT.

Giganci detaliczni: stablecoiny jako zaktécacz ptatnosci

Stablecoiny przeznaczone dla konsumentodw moga wkrdotce stac sie domeng gigantow
handlu detalicznego. Zaréwno Amazon, jak i Walmart podobno rozwazajg wprowadzenie
wiasnych stablecoinéw peggowanych w USD, aby zrownowazy¢ miliardy dolaréw
rocznych optat za transakcje kartami kredytowymi. Firmy te rozwazajg dwie opcje:

1. Zaakceptowanie istniejgcych stablecoindw, takich jak USDC, lub
2. Wyemitowanie natywnych tokenéw markowych do zakupow przez klientow
Ta druga opcja mogtaby powtérzy¢ sukces modelu portfela opartego na aplikacji

Starbucks, w ktorym uzytkownicy dotadowuja saldo w zamian za nagrody. Stablecoin
wydany przez sprzedawce detalicznego oferuje podwdjng korzysé: nizsze optlaty
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transakcyjne oraz odsetki od niewydanego salda. Obie firmy maja aktywne dziaty
fintech i w poprzednich latach zgtosity patenty zwigzane z kryptowalutami. Patent
Walmart z 2021 r. dotyczacy tokenu USD opartego na blockchainie oraz biezace inwestycje
Amazon w infrastrukture ptatnosci cyfrowych sg postrzegane jako strategiczne
przygotowania.

Insiderzy branzowi sugeruja, ze projekty te zalezg od jasnosci przepisow amerykanskich,
zwilaszcza dotyczacych ustawy GENIUS. Jesli zostang uruchomione, takie stablecoiny dla
klientéw detalicznych moga przyciagnac dziesigtki milionow uzytkownikéw do ptatnosci
on-chain —w duzej mierze w sposéb niezauwazalny, bez narazania konsumentéw na
zawitosci kryptowalut.

Fintech i procesory ptatnosci: infrastruktura i dystrybucja

Firmy z branzy fintech nadal najszybciej wprowadzaja na rynek integracje stablecoinéw.
W maju 2025 r. Stripe ogtosit globalne wdrozenie Finansowych Kont Stablecoin dla firm
w ponad 100 krajach, umozliwiajac im przechowywanie i rozliczanie Srodkéw w USDC lub
innych tokenach peggowanych w USD. Stripe eliminuje ztozonos¢ technologii blockchain,
umozliwiajac uzytkownikom ptynne wysytanie, odbieranie lub konwertowanie
stablecoinéw w zaleznosci od potrzeb.

Aby zwiekszy¢ uzytecznosé, Stripe wprowadzit réwniez karty stablecoin obstugiwane
przez Visa, umozliwiajace uzytkownikom wydawanie srodkéw w stablecoinach u
wszystkich sprzedawcéw obstugujacych karty Visa. Karty te staty sie mozliwe dzieki
przejeciu przez Stripe na poczatku 2025 r. firmy Bridge, startupu zajmujgcego sie
infrastruktura stablecoindow.

W miedzyczasie PYUSD firmy PayPal — uruchomiony w 2023 r. — osiggnat w potowie 2025 r.
wartos¢ 1 mld USD. Chociaz jest mniejszy od swoich konkurentow, integracja PYUSD z
Venmo oraz PayPal Checkout sprawita, ze stablecoiny staty sie dostepne dla zwyktych
uzytkownikdéw w Stanach Zjednoczonych. W innych miejscach Visa rozszerzyta swoje
programy pilotazowe dotyczace rozliczania transakcji w USDC na Solanie, a Mastercard
kontynuowat testy z Paxos w zakresie wydawania kart przedptaconych opartych na
technologii blockchain.

Te dziatania sugeruja, ze stablecoiny stajg sie integralng czescia globalnej infrastruktury

ptatniczej - nie tylko jako aktywa, ale takze jako programowalne $rodki ptatnicze stuzace
do rozliczen handlowych, wydatkéw konsumenckich i finansowania B2B.
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7.4 Regulacja stablecoinéw: legalnosé
dzieki jasnosci prawnej

Pierwsza potowa 2025 roku byta punktem zwrotnym w regulacjach dotyczacych
stablecoinéw. Seria gtosnych zmian legislacyjnych w najwazniejszych jurysdykcjach
przyniosta dtugo oczekiwang jasnos¢ w kwestiach emisji stablecoinow, rezerw
Zabezpieczajacych i ochrony konsumentéw. Zmiany te nie tylko zwiekszyty zaufanie
publiczne, ale takze zapowiadaty poczatek formalnej integracji stablecoindw z gtownymi
systemami finansowymi.

Stany Zjednoczone: ustawa GENIUS

W czerwcu 2025 r. Senat Stanéw Zjednoczonych uchwalit ustawe Guiding and
Establishing National Innovation for Unified Stablecoins (GENIUS), ustanawiajaca
pierwsze federalne ramy regulacyjne dla stablecoinéw. Ustawa, przyjeta przy poparciu obu
partii (68-30), naktada nastepujace obowigzki:

e Pelne zabezpieczenie gotéwka i obligacjami skarbowymi o krotkim terminie
e Prawa do wykupu w czasie rzeczywistym, po wartosci nominalnej
e Comiesieczne ujawnianie informacji o rezerwach publicznych

e Nadzér federalny pod regulacjami bankowymi lub nowy dedykowany rejestr

Ustawa jest powszechnie postrzegana jako przetomowy krok w kierunku traktowania
stablecoinéw jako cyfrowych funduszy rynku pienieznego lub regulowanych
substytutéw depozytéw, w zaleznosci od klasyfikacji emitenta.

Reakcja rynku byta natychmiastowa: kapitalizacja rynku stablecoinéw wzrosta do
rekordowego poziomu 252 mld USD, a akcje Circle i Coinbase zyskaty na wartosci o
15-30% w reakcji na te wiadomosg€. Jesli ustawa zostanie zatwierdzona przez Izbe
Reprezentantdw i podpisana przez prezydenta Trumpa (ktory wyrazit swoje poparcie),
prywatnie emitowane stablecoiny stana sie filarem konkurencyjnosci finansowej Stanéw
Zjednoczonych, co zacheci instytucje do dalszego ich stosowania.

Przyjecie ustawy prawdopodobnie przyspieszy rowniez wprowadzenie stablecoinow
emitowanych przez banki oraz integracje detalicznych technologii finansowych,
ograniczajac jednoczesnie przestrzen dla nieuregulowanych lub nieprzejrzystych
alternatyw.

Europa: MiCA

Europejskie rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (Markets in
Crypto-Assets - MiCA) — uchwalona w 2023 r. - weszto w faze egzekwowania w latach
2024-2025, zawierajac jasne przepisy dotyczace tokendw peggowanych w walucie fiat
(EMT) i aktywodw algorytmicznych (ART). Kluczowe wymagania obejmuja:
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e Limity wolumenu dla stablecoinéw innych niz euro w ptatnosciach

e Obowigzkowe licencjonowanie i pethe zabezpieczenie rezerw dla duzych
emitentéw

e Standardy zarzadzania i audytu podobne do standardow stosowanych w
instytucjach pienigdza elektronicznego

W oczekiwaniu na te zmiany, wycofat w marcu 2025 r. kilka stablecoinéw (USDT, DA,
FDUSD, TUSD) dla uzytkownikdéw z UE, przekierowujac przeptywy do zgodnego z MiCA
USDC, ktérego europejska spotka zalezna uzyskata licencje na wydawanie pieniagdza
elektronicznego w 2024 r.

Egzekwowanie tych przepisdéw spowodowato przetasowania w podziale udziatu w rynku
stablecoinéw w Europie, nagradzajac emitentow w petni zgodnych z przepisami, a
zmuszajac innych do dostosowania sie do regulacji (np. Tether rozwaza uzyskanie licencji
UE i wprowadzenie ofert denominowanych w euro).

Azja i inne jurysdykcje

W pierwszej potowie 2025 r. kilka innych jurysdykcji poczynito postepy w zakresie regulacji
stablecoinéw:

e Wielka Brytania: wiaczenie stablecoinéw do ustawy o ustugach finansowych i
rynkach, umozliwiajac ich uznanie za regulowane systemy ptatnicze.

e Hongkong: propozycja wprowadzenia obowigzkowych licencji i wymogow
dotyczacych petnych rezerw dla emitentdéw, majaca na celu uczynienie Hongkongu
regionalnym centrum stablecoindw.

e Japonia: wprowadzenie w zycie ustawy z 2022 r. ograniczajacej emisje tokendw do
bankdw i licencjonowanych podmiotéw zajmujacych sie przekazami pienieznymi;
wiele bankdéw przeprowadzito pilotazowe programy tokenéw zabezpieczonych
jenem w ramach tych ram.

e Zjednoczone Emiraty Arabskie (Dubaj): zatwierdzenie RLUSD firmy Ripple do
uzytku instytucjonalnego w strefach wolnych od optat finansowych, sygnalizujac
otwartosc na regulowane produkty krypto.

Te dziatania odzwierciedlajg globalny zwrot w kierunku wprowadzania licencji i nadzoru
zamiast catkowitych zakazdw — szczegodlnie w jurysdykcjach, ktére chca przyciagnac
innowacje w dziedzinie technologii finansowych i zachowac¢ kontrole monetarna.

Implikacje strategiczne: Nowa era dojrzatosci stablecoinéw

Skumulowany efekt tych zmian to szeroka legitymizacja stablecoinéw zaréwno w sferze
regulacyjnej, jak i instytucjonalnej. Wczesniej postrzegane jako instrumenty spekulacyjne
lub marginalne, stablecoiny sg obecnie uznawane przez prawodawcoéw, banki centralne i
organizacje miedzynarodowe (np. MFW, BIS) za niezbedne narzedzia innowacji w
zakresie ptatnosci, inkluzywnosci finansowej oraz dominacji dolara w erze cyfrowej.
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Kluczowe trendy pojawiajace sie w pierwszym potroczu 2025:

e Zaufanie inwestoréw wzrosto: regulowani emitenci, tacy jak Circle i Tether,
korzystaja z konsolidacji, poniewaz uzytkownicy przechodzg na stablecoiny o
sprawdzonej zgodnosci z przepisami.

e Zachowanie emitentéw sie zmienia: dobrowolna przejrzystos¢ (miesieczne
poswiadczenia, zestawienia rezerw) staje sie standardem.

e Ton wypowiedzi decydentéw politycznych ulegt zmianie: stablecoiny sa obecnie
postrzegane jako uzupetnienie CBDC, a nie jako konkurencja.

Ustawa GENIUS, MiCA i podobne przepisy wyznaczajg wyrazna granice miedzy tokenami
zgodnymi z przepisami, zabezpieczonymi walutag fiat, a stablecoinami o niedostatecznym
zabezpieczeniu lub opartymi na algorytmach. Przyspiesza to koncentracje rynku wokot
kilku regulowanych lideréw i toruje droge do powszechnego przyjecia tej technologii.
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Rok 2025 z pewnoscia jest przetomowy dla instytucjonalnej adopcji kryptowalut, kiedy
to gtéwni gracze finansowi i korporacje przyjeli aktywa cyfrowe na niespotykang dotad
skale. Jednak rownie wazne jest dostrzezenie trwajacych i dynamicznych zmian
zachodzacych w sektorze detalicznym i konsumenckim. W koncu kryptowaluty maja
swoje korzenie w sektorze detalicznym - powstaty z wizji zapewnienia jednostkom
wiekszej niezaleznosci poprzez otwarty, nieograniczony dostep do ustug finansowych
poza tradycyjnymi systemami bankowymi.

Technologia blockchain nadal odgrywa kluczowa role w demokratyzacji finansow,
umozliwiajac tworzenie bardziej przejrzystych, dostepnych i przyjaznych dla
konsumentdw aplikacji finansowych. Od zdecentralizowanych platform finansowych
(DeFi) po portfele zorientowane na uzytkownika i zdecentralizowane platformy
spotecznosciowe — te innowacje zmieniaja sposob, w jaki konsumenci na co dzien
korzystaja z pieniedzy, inwestuja i dokonuja transakcji na catym swiecie. W miare
dojrzewania branzy nacisk na poprawe komfortu uzytkowania, bezpieczenstwa i
inkluzywnosci pozostaje kluczowy dla spetnienia obietnicy kryptowalut, jaka jest bardziej
otwarty ekosystem finansowy — taki, ktory stawia konsumentéw na pierwszym miejscu i
znosi bariery uczestnictwa.

8.1 Portfele i interfejsy

Superaplikacje Web3 i neobanki

Pojawienie sie superaplikacji Web3 oznacza zasadnicza zmiane w sposobie interakgcji
uzytkownikow z ustugami cyfrowymi, taczac finanse, media spotecznosciowe, gry i handel
w ptynne doswiadczenia on-chain. W przeciwienstwie do swoich poprzednikéw z Web2,
czesto zamknietych w ekosystemach — superaplikacje Web3 wykorzystuja natywna
interoperacyjnosé¢, komponowalnos$é i wkasnosé uzytkownika blockchain, aby
zapewni¢ zdecydowanie bardziej zintegrowana i nieograniczong funkcjonalnosc.
Zbudowane na zdecentralizowanej infrastrukturze, aplikacje te moga stuzy¢ jednoczesnie
jako portfele, platformy handlowe, centra komunikacyjne i pulpity finansowe —
zapewniajac poziom koordynacji i synergii miedzy platformami, ktéry starsze
.superaplikacje”, takie jak WeChat czy Grab, mogty osiggnac¢ jedynie w ramach
zamknietych ekosystemoéw. Wraz z dojrzewaniem infrastruktury i usprawnieniem procesu
wdrazania uzytkownikéw, superaplikacje Web3 staja sie poteznymi bramami do catej
zdecentralizowanej gospodarki.
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Portfel Binance

Pierwsza potowa 2025 roku byta przetomowym okresem dla Portfela Binance, ktéry dzieki
ptynnej obstudze, gtebokiej integracji z CEX i atrakcyjnym zachetom zdominowat rynek
zdecentralizowanych portfeli. W potowie maja portfel stanowit okoto 95% wolumenu
swapow DEX wsréd gtownych dostawcow portfeli, a dzienny wolumen on-chain
przekroczyt 5 mld USD - w poréwnaniu z niecatymi 200 min USD zaledwie trzy tygodnie
wczesniej.

llustracja 66: Liczba aktywnych uzytkownikéw Portfela Binance gwattownie wzrosta,

osiggajac w ciggu nieco ponad roku udziat w rynku na poziomie okoto 27%
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Zrodto: Dune(@lz_web3), Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Ten niezwykty wzrost byt napedzany przez potaczenie innowacji produktowych i zachet:

e Model hybrydowy CEX-to-DEX: Marcowa aktualizacja umozliwita uzytkownikom
wykonywanie swapow on-chain bezposrednio z sald Binance CEX, eliminujac
utrudnienia zwigzane z mostkowaniem i zarzagdzaniem opfatami za gaz. W ciggu
tygodnia model ten przejat 66% wszystkich zdecentralizowanych transakcji swap za
posrednictwem Portfela Binance.

e Program Punkty Alpha: Ten system nagrdd oparty na mechanizmach gier,
powigzany z udziatem w uruchomieniu tokenéw i aktywnoscia portfela, zwiekszyt
liczbe aktywnych traderéw o 58% i ponad dwukrotnie zwiekszyt wolumen
transakcji swap w portfelu.

e Zachety do handlu bez optat: Zwolnienie z optat od marca do wrzesnia 2025 r.

przyspieszyto migracje uzytkownikdw z konkurencyjnych platform, takich jak
MetaMask i Phantom.
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Do czerwca Portfel Binance zdobyt okoto 40% tygodniowej aktywnosci uzytkownikéw
portfeli DeFi i okolo 95% dziennego wolumenu obrotu, co plasuje go na pozycji lidera
wsrod interfejséw detalicznych w branzy. Jego sukces jest przyktadem szerszego trendu w
branzy, polegajacego na eliminowaniu technicznej ztozonosci DeFi przy jednoczesnym
zapewnieniu skalowalnej funkcjonalnosci, od opcji powierniczych po niepowiernicze.
Portfel Binance jest coraz czesciej postrzegany jako archetyp superaplikacji Web3 nowej
generacji, taczacej scentralizowanga ptynnos¢ i komfortem uzytkowania ze
zdecentralizowanym dostepem do aktywow.

Mantle UR

Réwnolegle do superaplikacji, pojawia sie nowa dziedzina: neobanki on-chain — platformy
taczace infrastrukture bankowosci fiat z natywnie zintegrowanymi funkcjami DeFi. W
czerwcu Mantle uruchomit UR, swéj flagowy produkt neobankowy, ktdry taczy ustugi fiat
regulowane przez szwajcarskie przepisy (konta IBAN, przelewy SEPA/SWIFT, karty
debetowe) z ekosystemem DeFi Mantle.

Kluczowe innowacje:

e Ustluga on-ramp bezposrednio z fiat do DeFi poprzez skarbce mETH i MI4 Index
firmy Mantle.

e Portfele wielowalutowe obstugujace USD, EUR, CHF i RMB.

e Wydawanie kart i UX panelu finansowego zintegrowane z narzedziami
oszczednosciowymi on-chain.

UR podobno pozyskat ponad 25 000 uzytkownikéw i przekroczyt 12 min USD wptat w
pierwszym tygodniu od uruchomienia. W poréwnaniu z tradycyjnymi firmami z branzy
fintech, Mantle UR oferuje petna programowalnosc¢ i integracje smart kontraktow,
umozliwiajac uzytkownikom osigganie zyskéw, uczestnictwo w zarzadzaniu lub dostep do
pozyczek zabezpieczonych kryptowalutami z poziomu jednej aplikacji.

Wprowadzenie UR pokazuje, jak DeFitaczy sie z dostepnoscia tradycyjnej waluty,
wskazujac na przysztose, w ktorej ,superapki” nie tylko umozliwiajg handel tokenami, ale
catkowicie zastepujg banki konsumenckie. Regulacyjne podejscie Mantle moze wyznaczy¢
kierunek skalowania zgodnych z przepisami, wysokodochodowych neocbankow w Web3.

Abstrakcja konta i UX portfela

U podstaw niektdrych z tych trenddw zwigzanych z superaplikacjami i neobankami lezy
dojrzewanie abstrakcji kont, ktéra radykalnie poprawia proces rejestracji i uzytecznosé
portfeli. Standard ERC-4337 Ethereum przyspieszyt rozwdj portfeli opartych na smart
kontraktach w 2024 r., osiggajac szczyt ponad 1 miliona nowych wdrozern w ciggu jednego
tygodnia lipca. Chociaz tygodniowa liczba wdrozen ustabilizowata sie na poziomie okoto
120 000 na poczatku 2025 r., popularnosc tej technologii pozostata wysoka, szczegdlnie w
warstwie 2.

tancuch Base od Coinbase odpowiada obecnie za okoto 65% wdrozen inteligentnych
portfeli, poniewaz gietdy i aplikacje zdecentralizowane coraz czesciej wdrazaja
wbudowane portfele z transakcjami bez optat za gaz oraz funkcjami odzyskiwania
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dostepu przez media spotecznosciowe. MetaMask réwniez obrat ten kierunek —
firma-matka ConsenSys przejeta Web3Auth w czerwcu, co umozliwito logowanie i
odzyskiwanie dostepu w stylu Web2. Poniewaz ponad 35% uzytkownikow MetaMaska
podobno nie wykonuje kopii zapasowych fraz seed, ten ruch stanowit strategiczny krok w
kierunku poprawy bezpieczenstwa i dostepnosci.

Jak zauwazyt Joseph Lubin, dyrektor generalny ConsenSys, przysztosé¢ portfeli lezy w
ptynnym, natywnym dla aplikacji dostepie - podobnym do ,sieci grzybni”
wbudowanych tozsamosci. W praktyce oznacza to, ze portfele staja sie niewidzialnymi
warstwami zintegrowanymi bezposrednio z grami, platformami spotecznosciowymi i
aplikacjami handlowymi. Dan Finlay z MetaMask podzielit te opinie, stwierdzajac, ze
~Przysztos¢ Web3 bedzie petna wbudowanych portfeli, ktére sprawig, ze integracja
blockchain bedzie niemal niewidoczna”.

llustracja 67: W 2025 r. inteligentny portfel Coinbase odnotowat znaczny wzrost, a
liczba aktywnych uzytkownikéw miesiecznie osiggneta szczytowa wartosé okoto
132 tys. w kwietniu tego roku
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Zrodto: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Od Portfela Binance, przez Mantle UR, po internetowe portfele inteligentne — szybki rozwdj
infrastruktury portfeli w pierwszej potowie 2025 r. sygnalizuje szersza zmiane. Aplikacje
Web3 nie s3 juz tylko narzedziami finansowymi — ewoluuja w kierunku kompleksowych
platform zaprojektowanych z mysla o spelnieniu oczekiwan wiekszosci uzytkownikéw
w zakresie uzytecznosci, bezpieczenstwa i zgodnosci z przepisami.
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8.2 Tokeny niewymienne i gry
NFT

W pierwszej potowie 2025 r. rynek NFT wszedt w faze konsolidacji, a wolumeny obrotu
ustabilizowaty sie w sieciach Ethereum, Bitcoin Ordinals i Solana.

llustracja 68: Laczna kapitalizacja rynku NFT spada od stycznia 2024 r., od poczatku
2025 r. spadta o okoto 54% do tacznej wartosci okoto 3,49 mld USD (stan na czerwiec).
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Zrodto: Coingecko, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Aktywnosc¢ skupiata sie wokot niewielkiej grupy odpornych tokenéw NFT — w szczegdlnosci
Pudgy Penguins, Bored Ape Yacht Club (BAYC) oraz Azuki — ktére wykazaty sie
niezmienna popularnoscia dzieki rozszerzeniu marki, nawigzaniu wspotpracy z gtéwnymi
graczami rynku oraz ekspans;ji na rynek gier.
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llustracja 69: Cryptopunks, Bored Ape Yacht Club, Pudgy Penguins i Azuki nadal
dominuja pod wzgledem kapitalizacji rynkowej
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Zrédto: Coingecko, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Pudgy Penguins rozszerza swoja dziatalnos¢ o sektor gier, wprowadzajac
niedawno na rynek gre ,,Pengu Clash” typu play-to-win na platforme Telegram. Ich
tancuch Abstract rowniez odnotowat znaczny wzrost od momentu uruchomienia
w styczniu jako platforma dla gier i innych konsumenckich aplikacji DApp,
osiggajac wartosc¢ TVL na poziomie 27 min USD i okoto 30 000 aktywnych
uzytkownikdéw dziennie w czerwcu.

Wedtug szefa sztabu, Nicki'ego Schillera, firma Yuga Labs sprzedata prawa
wiasnosci do CryptoPunks i MoonBirds, aby w petni skoncentrowaé sie na Apes,
Otherside i przysztych projektach. W lutym pierwsza runda projektu Dragon
firmy Otherside przyciggneta 2197 graczy, ustanawiajac rekord Guinnessa w
kategorii najwiekszej liczby graczy jednoczesnie uczestniczacych w strzelance FPS
online. Wsrod uczestnikow znalezli sie cztonkowie spotecznosci z catego
ekosystemu Yuga Labs — posiadacze Apes, Meebs, Kodas, Moonbirds i Voyagers — a
takze rodziny i przyjaciele, ktérzy wspdlnie rywalizowali w pieciu rekordowych
meczach.

Azuki kontynuowato budowanie swojej wtasnosci intelektualnej skupionej na
anime, opierajac sie na serii epizodycznych tresci anime i publikujac zapowiedzi
nadchodzacej gry karcianej o tematyce Azuki, ktdéra ma taczyc fizyczne karty z
elementami on-chain, wykorzystujac bogata tozsamos¢ wizualng i istniejgca baze
kolekcjoneréw.
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W miare jak niektdre z tych popularnych projektéw IP beda nadal rozwijac swoje marki i
produkty, okaze sie, czy to wiasnie one, czy tez zupetnie inne przedsiewziecia, ozywia
obecnie staby popyt na gry Web3.

Gaming

Wydaje sig, ze w pierwszej potowie 2025 r. caty sektor gier Web3 bedzie borykat sie z
trudnosciami. Liczba aktywnych adreséw miesiecznie w gtéwnych sieciach gier znacznie
spadta — Immutable odnotowato spadek o okoto 48%, a Ronin o okoto 75% od grudnia

2024 .

llustracja 70: Gtéwne tancuchy gier Immutable i Ronin odnotowaty spadek liczby
aktywnych adreséw miesiecznie, odpowiednio o okoto 48% i 75% od grudnia 2024 r.

Immutable == Ronin

4M

3M

2M

Monthly Active Addresses

™

oM
Dec 2024 Jan 2025 Feb 2025 Mar 2025 Apr 2025 May 2025

Zrédho: Token Terminal, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Spadek ten odzwierciedla trudnosci w utrzymaniu zaangazowania uzytkownikow po
zakonczeniu programu zachet i podkresla ciggta zaleznos¢ sektora od wzrostu opartego
na efekcie viralu i wydarzeniach. Ciggte udoskonalanie produktow, pogtebianie tresci i
wykorzystanie gtdwnych kanatdéw dystrybucji beda miaty kluczowe znaczenie dla
ponownego nabrania tempa w drugiej potowie 2025 r.
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8.3 Spotecznosé, styl zycia i uzytecznosé

W pierwszej potowie 2025 roku odnotowano pewien postep w zakresie
zdecentralizowanych mediéw spotecznosciowych, poniewaz platformy nadal dazyty do
zapewnienia uzytkownikom wiasnosci, monetyzacji i interoperacyjnosci. Wysitki te
odzwierciedlajg szerszy trend: umozliwianie uzytkownikom zarabiania, angazowania sie i
budowania reputacji w srodowiskach, ktdre sa nie tylko otwarte pod wzgledem
technicznym, ale takze otwarte ekonomicznie.

Zdecentralizowane platformy spotecznosciowe

Dwaéch czotowych graczy, Lens Protocol oraz Farcaster, nadal definiowato krajobraz DeSo,
kazdy z nich stosujac odmienne podejscie do wzrostu liczby uzytkownikéw i infrastruktury.

Lens Protocol, wspierany przez Aave, w kwietniu 2025 r. przeszedt z Polygon na
witasny blockchain dedykowany aplikacji — Lens Chain. Byto to wazne wydarzenie
techniczne i symboliczne, ktdre przetozyto sie na zatozenie ponad 650 000 profili
uzytkownikéw, opublikowanie 12 min postéw oraz nawiazanie

28 min kontaktéw spotecznosciowych on-chain. Posuniecie to odzwierciedla
zaréwno skale projektu, jak i potrzebe stworzenia dedykowanej infrastruktury
wspierajacej interakcje spotecznosciowe o duzej przepustowosci.

Otwarta struktura spotecznosciowa Lens pozwala aplikacjom zewnetrznym, takim
jak Orb, Hey i Socially, tworzy¢ dostosowane do potrzeb uzytkownikdéw
doswiadczenia w oparciu o warstwe danych Lens. Podstawowa wartoscig pozostaje
natywna monetyzacja: uzytkownicy moga tokenizowac posty jako NFT, pobierac
optaty za ekskluzywne tresci oraz generowac¢ dochody poprzez mechanizmy
zbierania lub kopiowania. Wedtug zatozyciela Lens, Stani'ego Kulechova, celem jest
Zapewnienie twércom i konstruktorom ,wyjatkowych doswiadczen on-chain bez
optat platformy Web2".

Farcaster natomiast zachowat minimalistyczny model oparty na Ethereum, bez
natywnego tokena i z silnym naciskiem na decentralizacje. Po przejsciu na nowy
protokdt pod koniec 2024 r. Farcaster stworzyt oddolny ekosystem programistow.
W pierwszej potowie 2025 roku pojawity sie wydarzenia organizowane przez
spotecznosé, takie jak FarCon oraz dziesigtki miniaplikacji eksplorujacych nowe
formaty feedow, fora i integracje. Chociaz liczba uzytkownikdéw pozostaje niewielka
(kilkadziesiat tysiecy), ich wysokie zaangazowanie i oddanie idei dostepu bez
ograniczen stanowig atrakcyjna alternatywe dla mediéw spotecznosciowych
opartych na reklamach.
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llustracja 71: Liczba aktywnych uzytkownikéw Farcaster w skali miesigca spadta z
rekordowego poziomu 82 tys. sprzed roku, ale utrzymata sie na dosé¢ stabilnym
poziomie okoto 35 tys. w 2025 r., po czym w czerwcu ponownhnie spadia.
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Zrodto: Dune(@annieag), Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

8.4 Meme coiny

$TRUMP i SMELANIA

W pierwszej potowie 2025 r. nastapit ponowny wzrost aktywnosci meme coindw,
odzwierciedlajacy spekulacyjny zapat poprzednich cykli, ale z wyraznym wymiarem
politycznym. Podczas gdy tokeny o tematyce pséw i premiery natywne dla Solany nadal
napedzaty wolumeny, trendem charakterystycznym dla tego cyklu byto pojawienie sie
meme coinéw o charakterze politycznym, co podkresla ewolucje tej przestrzeni w
kierunku gospodarki opartej na szybkim przycigganiu uwagi.

Najbardziej symbolicznym wydarzeniem byto wprowadzenie w styczniu 2025 r. oficjalnie
zatwierdzonego tokenu $TRUMP w sieci Solana, na kilka dni przed inauguracja
prezydenta Stanow Zjednoczonych. Token wywotat natychmiastowa goragczke zakupowa:
wyemitowano 1 mld tokendw, z czego 200 min sprzedano pierwszego dnia. W ciagu

24 godzin kapitalizacja rynkowa $TRUMP osiggneta szczytowa warto$¢ ponad 27 mid USD,
co na krotko wycenito osobisty majatek prezydenta na ponad 20 mid USD.

Do marca projekt zgromadzit podobno ponad 350 min USD wptywow ze sprzedazy
tokenow i powigzanych optat platformowych. Kampania promocyjna obejmowata
publiczne wystapienia i ekskluzywne korzysci, takie jak majowe wydarzenie, na ktére
zaproszono 220 najwiekszych posiadaczy tokendw na prywatna kolacje i wycieczke po
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Biatym Domu — zacierajgc granice miedzy zaangazowaniem politycznym a zachetami
on-chain.

Trend ten zostat wzmocniony przez wprowadzenie na rynek tokenu $MELANIA, publicznie
popieranego przez Pierwsza Dame, Melanie Trump. Jednak po analizie blockchain
ujawniono, ze przed ogtoszeniem tokenu w portfelach powigzanych z insiderami
znajdowato sie ponad 2,6 miIn USD, co wywotato kontrowersje. Po wprowadzeniu tokenu
na rynek jego cena wzrosta, a zyski insiderow przekroczyty 100 min USD, co spowodowato
aktywne dziatania obu partii politycznych na rzecz wszczecia przez Senat dochodzenia i
wywotato obawy dotyczace nadzoru regulacyjnego nad tokenizacja polityczna.

Polityczna gorgczka meme coindw przyczynita sie do szerszego ozywienia, powodujac
wzrost fgcznej kapitalizacji rynku meme coinéw do szczytowego poziomu 127 mid USD w
grudniu 2024 r. Jednak do czerwca 2025 r. sektor ten gwattownie ostygt, a taczna wycena
spadfa do 54 mld USD. Szczyt popularnosci tokendw zwigzanych z Trumpem wydaje sie
oznaczac¢ lokalny szczyt, zbiegajacy sie z ogélnym spadkiem apetytu na ryzyko i rotacja
kapitatu zwigzana z funduszami ETF z altcoinéw spekulacyjnych.

llustracja 72: Wartosé tokenéw $TRUMP i $MELANIA spadia odpowiednio o okoto 80%
i 90% od momentu ich wprowadzenia na rynek w styczniu 2025 r.
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Zrodto: TradingView, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 T,

Perspektywy dla meme coinéw w drugiej potowie 2025 r. pozostaja niepewne. Chociaz
sektor ten nadal przycigga uwage na platformach, takich jak Solana, Base i gietdach DEX
zintegrowanych z Telegramem, utrzymanie tempa wzrostu moze wymagac nowej fali
katalizatoréw kulturowych lub innowacji produktowych. Jak widac na przyktadzie
poprzednich cykli NFT i GameFi, nasycenie narracji czesto poprzedza konsolidacje, co
sugeruje, ze meme coiny musza ewoluowac poza szum wywotany przez celebrytow, aby
zachowac swoja pozycje.
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PUMP.Fun

W 2025 r. Pump.fun umocnito swoja pozycje jako czotowa platforma do wprowadzania
meme coindw, usprawniajac tworzenie tokendw i napedzajac bezprecedensowa fale
spekulacji w sieci Solanie. Do potowy roku za posrednictwem platformy wyemitowano
ponad 11 min tokendw, a ich taczna kapitalizacja rynkowa osiggneta ponad 4,5 mid USD.
Model przychoddw platformy, oparty na optatach za swapy i mechanizmie stopniowania
tokendw, wygenerowat do tej pory szacunkowo 700 min USD, co plasuje jg pod
wzgledem przychodéw wsrdd najwiekszych protokotéw DeFi.

W 2025 r. platforma nadal poszerzata swoj zasieg dzieki wprowadzeniu aplikacji mobilnej i
ponownemu uruchomieniu transmisji na zywo pod scistg moderacja — w odpowiedzi na
wczesniejsze kontrowersje, przy jednoczesnym zachowaniu viralowego charakteru
doswiadczenia uzytkownika. Premiera tokendw zwigzanych z celebrytami, w tym tokendw
popieranych przez Ilggy Azale'e i Caitlyn Jenner, utrzymata tempo wzrostu w pierwszym
kwartale, czesto przekraczajac dziewieciocyfrowe wyceny.

llustracja 73: Przychody Pump.fun utrzymuja sie na stalym poziomie po gwattownym
wzroscie w styczniu, nadal osiggajac okoto 10 min USD tygodniowo.
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Zrédto: Token Terminal, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

W zwigzku z tym wzrostem Pump.fun rozpoczeto podobno przygotowania do
wprowadzenia wtasnego tokena, majac na celu zebranie 1 mld USD przy wycenie na

4 mld USD. Posuniecie to sygnalizuje ewolucje od narzedzia eksperymentalnego do
platformy klasy instytucjonalnej — choc¢ nie bez nadzoru regulacyjnego. Na poczatku
2025 r. wiadze Nowego Jorku ztozyty pozew przeciwko projektowi, zarzucajac mu
dziatalnos$¢ jako niezarejestrowana gietda, a platforma spotecznosciowa X zawiesita jego
konta promocyjne na podstawie zasad dotyczacych spamu.
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Pomimo regulacyjnych przeszkdd, Pump.fun pozostaje gtdwnym motorem napedowym
dziatalnosci detalicznej. Meme coiny oparte na Solanie stanowity ponad 50% wolumenu

obrotu DEX w pierwszym kwartale 2025 r., co podkresla utrzymujacy sie popyt na
nieograniczong, viralowa spekulacje.
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9.1 Sztuczna inteligencja

Zdecentralizowana sztuczna inteligencja finansowa (DeFAl)

DeFAl (Decentralized Financial Al) szybko staje sie kluczowym osiggnieciem w dziedzinie
zdecentralizowanych finansdw, integrujac inteligencje, autonomie i optymalizacje w
czasie rzeczywistym z protokotami DeFi, ramami zarzadzania i strategiami handlowymi.

Wiaczenie sztucznej inteligencji do przestrzeni krypto szybko przechodzi od
eksperymentalnej nowosci do niezbednej infrastruktury. Wczesne inicjatywy, takie jak
Terminal of Truths — agent Al oparty na osobowosci, ktory zyskat uwage na X dzieki swoim
viralowym komentarzom — utorowaty droge do gtebszej i bardziej systemowej
transformacji sposobu rozwoju, wykorzystania i skalowania zdecentralizowanych finanséw.
Obecnie taczna kapitalizacja rynkowa tokenéw sektoréw DeFAl i agentéw Al
pozostaje stosunkowo niewielka i wynosi okoto 9,12 mld USD, wedtug Cookie.fun, co
podkresla wczesny etap rozwoju tego sektora.

DeFi od dawna stanowi najwazniejsze i najtrwalsze zastosowanie technologii blockchain
w Swiecie rzeczywistym, oferujac programowalna, niewymagajaca pozwolenia warstwe
finansowa, ktéra obstuguje szeroki zakres ustug, od platform pozyczkowych po
zdecentralizowane gietdy. W tych ramach DeFAl — wdrozenie autonomicznych agentdw Al
w ekosystemach DeFi - stanowi nie tylko nowa innowacje, ale kontynuacje podstawowej
wartosci kryptowalut: tworzenia infrastruktury finansowej bez posrednikéw.

llustracja 74: Liczba unikalnych aktywnych portfeli w aplikacjach Al DApp wzrosta o
131% od stycznia.
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Zrodto: DappRadar, Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.

Aktywnosc¢ zwigzana ze sztuczng inteligencja w sieci on-chain wzrosta o 131% od stycznia
2025r., a 4,42 miIn uzytkownikéw dziennie korzystato z aplikacji DApp opartych na
sztucznej inteligencji. Wynika to gtéwnie ze wzrostu finansowania projektow zwigzanych z
agentami Al, ktére w pierwszej potowie 2025 r. osiggneto 1,39 mid USD, co stanowi wzrost
0 9,4% w poréwnaniu z 2024 r.©®

Obecna fala adopcji Al w $wiecie krypto wynika z praktycznych zastosowan. Agenci Al
coraz czesciej automatyzujg handel i udzielanie pozyczek w DeFi, pomagajac
pokonac¢ wysoki prég wejscia i upraszczajac skomplikowane procesy. Zadania, ktére
wczesniej wymagaty recznego zarzadzania ptynnoscia, realizowania transakgji, korzystania
Z mostodw miedzytancuchowych czy uczestniczenia w gtosowaniach dotyczacych
zarzadzania, sg teraz wykonywane autonomicznie przez inteligentnych agentow z
minimalnym udziatem cztowieka. Ta zmiana przeksztatca DeFi z przestrzeni
zdominowanej przez zaawansowanych uzytkownikdéw w dostepny ekosystem, w ktorym
agenci wspierani przez Al dziataja jako codzienni finansowi ,drudzy piloci” — dynamicznie
optymalizujac strategie handlowe, zarzadzajac portfelami pozyczkowymi i angazujac sie w
zarzadzanie w imieniu uzytkownikow.

Na catym swiecie agenci Al staja sie transformacyjnym interfejsem w réznych branzach.
Rynek agentéow Al niezwigzanych z kryptowalutami — obejmujacy obstuge klienta,
produktywnosé, analityke i automatyzacje — ma wedtug prognoz branzowych wzrosnac z
51 mld USD w 2024 r. do 7,6 mld USD w 2025 r., a do 2030 r. przekroczy¢ 47 mld USD, co
oznacza $redni roczny wzrost (CAGR) ha poziomie 44,8%.

Stos DeFAIl: warstwy podstawowe i architektura

Wraz z ewolucjg ekosystemu DeFAl taczy sie w cztery odrebne warstwy architektury, z
ktérych kazda odgrywa istotna role w cyklu zycia agentéw Al:

e Struktury: warstwa projektu (np. ARC, ElizaOS, Autonolas), ktéra okresla sposob
projektowania, parametryzacji i specjalizacji agentow.

e Protokoty agentow: linie montazowe (np. Autonolas, Wayfinder), na ktérych
agenci sg konfigurowani, uruchamiani i skalowani.

e Agenci Al: podmioty operacyjne (np. Hive, Orbit, Griffain) wspdtpracujace z rynkami
DeFi w czasie rzeczywistym.

e Rynki agentéw: warstwa dystrybucji (np. Auto.fun, Virtuals), na ktérej agenci sa

kupowani, sprzedawani i delegowani, dzieki czemu staja sie podstawowymi
instrumentami finansowymi.
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llustracja 75: Struktury, protokoly agentéw, agenci Al i rynki agentéw tworza cztery
gtéwne warstwy nowoczesnego stosu DeFAl.
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Zrédho: Binance Research

Wszystkie te elementy razem tworza podstawe modutowej i inteligentnej gospodarki
agentow, ktora charakteryzuje sie programowalnoscig, mozliwoscig taczenia i gteboka
integracja z podstawowymi mechanizmami zdecentralizowanych finanséw.

Virtuals Protocol: warstwa koordynacji Al

Virtuals Protocol szybko stat sie podstawowa platforma w ekosystemie DeFAl
umozliwiajaca tworzenie, wdrazanie i monetyzacje agentéw Al. Jego rozwdj mozna
przesledzi¢ poprzez kilka kluczowych etapow:

Styczen 2025: Wprowadzenie G.A.M.E. Struktura

Opierajac sie na sukcesie LUNA, agenta Al, Virtuals Protocol wprowadzit strukture General
Autonomous Modular Execution (G.A.M.E.), modutowa architekture zaprojektowana w
celu umozliwienia rozwoju agentéw Al z autonomicznymi zdolnosciami podejmowania
decyzji, wspierajac tym samym wyrafinowane i elastyczne zachowania agentéw.

Marzec 2025: Wydanie protokotu Agent Commerce (ACP)
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ACP zapewnia znormalizowana strukture wieloagentowa, ktéra umozliwia agentom Al
ptynna rejestracje swoich mozliwosci i stawek za ustugi w weryfikowalnym rejestrze
indeksow, umozliwiajac przejrzyste wyszukiwanie i wybor oparty na reputacji. Utatwia to
nie wymagajace zaufania negocjacje i wspotprace on-chain miedzy agentami poprzez
bezpieczny rejestr interakcji, umozliwiajac im autonomiczna koordynacje ztozonych
operacji DeFi przy jednoczesnym zapewnieniu odpowiedzialnosci poprzez niezaleznag
ocene.

Ponadto ACP wykorzystuje smart kontrakty do ptatnosci escrow i automatyzacji transakgcji
po pomysinym dostarczeniu ustugi, tworzac przejrzysty, wydajny i dostosowany do zachet
rynek dla zdecentralizowanych finanséw opartych na sztucznej inteligencji.

Kwiecien 2025: Uruchomienie Genesis Marketplace

W kwietniu 2025 r. Virtuals Protocol wprowadzit Genesis Marketplace, platforme do
uruchamiania tokenodw, zaprojektowang w celu priorytetowego traktowania i
wynagradzania prawdziwych wspdttworcdw, a nie tylko spekulantéw. Wykorzystujac
mechanizm ,proof of contribution” (dowdd wkitadu), Genesis przydziela tokeny na
podstawie merytorycznego udziatu, promujac wysoce zaangazowana i zintegrowana
spotecznose.

Dzieki tym strategicznym inicjatywom Virtuals Protocol umocnit swoja pozycje jako
czotowa platforma i ekosystem dla innowacji w zakresie agentdw Al, ptynnie integrujac
zaawansowang infrastrukture z tokenomia zorientowana na spotecznosc.

Wayfinder: Narzedzia nawigacyjne dla agentow Al

Wayfinder to protokdt agentdw natywny dla DeFi, stworzony przez Fundacje Wayfinder we
wspdtpracy z ekosystemem Echelon Prime. Zostat zaprojektowany w celu utatwienia
wdrazania, zarzadzania i monetyzacji autonomicznych agentéw Al w w sieciach
blockchain. Chociaz jego podstawowa architektura zostata pierwotnie opracowana w celu
wspierania szerokiej koordynacji finansowej miedzy zdecentralizowanymi platformami,
poczatkowe zastosowanie Wayfindera bedzie miato miegjsce w sektorze gier. W
szczegolnosci bedzie stuzyt jako kluczowy komponent interaktywnej gry Colony,
zapewniajac modutowe srodowisko na zywo do demonstracji i rygorystycznego
testowania infrastruktury agentéw.

Protokdt zostat zaprojektowany tak, aby umozliwi¢ uzytkownikom tworzenie
autonomicznych agentdw, zwanych ,shellami”, ktére moga wykonywaé rézne zadania, w
tym swapy tokenéw, mostkowanie aktywoéw, tworzenie NFT i zapewnianie ptynnosci.
Shelle wykorzystuja system indeksowania oparty na sciezkach Wayfinder, ktéry faczy je z
prymitywami smart kontraktéw poprzez mapowanie predefiniowanych sciezek interakgcji
w wielu tancuchach blokéw. Zasadniczo protokét funkcjonuje jako inteligentna warstwa
routingu, ktéra taczy intencje uzytkownikéw z operacjami blockchainowymi. W ten
sposodb stanowi on meta-rame koordynacyjng zarowno dla DeFi, jak i dla kompozycyjnych
zastosowan sztucznej inteligenciji.

Wayfinder znajduje sie obecnie we wczesnej fazie publicznego uruchomienia. Jego
natywny token, PROMPT, przeprowadzit zdarzenie generowania tokenéw (TGE)

10 kwietnia 2025 r.", ktéremu towarzyszyta jednoczesna dystrybucja airdropdw. W tym
samym miesigcu protokot oficjalnie udostepnit swoj pierwszy stos do wdrazania agentéw
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na zywo, umozliwiajac pierwszym uzytkownikom rozpoczecie eksperymentow z
tworzeniem tzw. ,shelli i wykonywaniem zadan. Protokdt nadal znajduje sie w fazie
eksperymentalnej, skupionej na programistach, a w planach na 2025 r. jest stopniowe
wprowadzanie nowych elementdw, kontroli uprawnien i funkcji zarzadzania.

Wayfinder zostat zaprojektowany jako warstwa koordynacyjna dla agentéow Al,
upraszczajaca ich wdrazanie i kierowanie w modutowych srodowiskach wykonawczych.
Koncentrujac sie na komponowalnosci, logice kontekstowej i integracji
autonomicznych agentéw z szerszymi procesami roboczymi uzytkownikéw - np. w
grach takich jak Colony — Wayfinder przedstawia wizje ewolucji protokotéw agentdw
wykraczajaca poza tradycyjna optymalizacje wydajnosci i handel, zmierzajaca w kierunku
wszechstronnegj infrastruktury Al obejmujacej rozne dziedziny.

Wraz z rozwojem ekosystemu DeFAl, Wayfinder ma potencjat, aby stac sie warstwa
jednoczacy, umozliwiajaca agentom opracowanym na réznych platformach ptynna
interakcje miedzy blockchainami, interfejsami uzytkownika i réznymi sektorami aplikacji.
Chociaz droga do osiggniecia tego celu jest wcigz dtuga, projekt charakteryzuje sie jasna
ambicja strategiczna.

AIXBT: Al spotyka sie z blockchainem i handlem

Wprowadzony w listopadzie 2024 r. przez Virtuals Protocol, AIXBT szybko stat sie czotowym
agentem Al w ekosystemie DeFAl. Dziatajacy gtownie na platformie X (dawniej Twitter),
AIXBT petni role autonomicznego analityka rynku, oferujgc w czasie rzeczywistym
informacje i komentarze dotyczace rynkéw kryptowalut.

Unikalna metoda AIXBT taczy analize danych na zywo z autonomiczng inteligencja,
generujac co godzine aktualizacje rynku i strategie dostosowane do poszczegéinych
tokenow. W przeciwienstwie do tradycyjnych botéw handlowych, nie wykonuje transakgcji,
ale stuzy jako ciggty analityk finansowy, zapewniajac inteligentna analize i wsparcie w
podejmowaniu decyzji.

O wptywie agenta Swiadczy jego silna obecnosc¢ w internecie. Od momentu uruchomienia
na platformie X w listopadzie 2024 r. AIXBT zyskat ponad 400 000 obserwujacych. Agent
utrzymuje wysoki poziom zaangazowania, publikujac co godzine aktualizacje i
odpowiadajac na ponad 2000 wzmianek dziennie, co swiadczy o jego dazeniu do
dostarczania spotecznosci aktualnych i istotnych informacji.

Ekspertyza AIXBT koncentruje sie gtéwnie na DeFi, skupiajac sie na modelach
ptynnosci, wydarzeniach zwigzanych z zarzadzaniem, perspektywach yield farmingu oraz
wskaznikach handlu on-chain. Umigjetnos¢ przeksztatcania skomplikowanych danych w
jasne, praktyczne informacje sprawita, ze agent ten stat sie zaufanym narzedziem dla
traderdéw i inwestoréw poruszajacych sie po szybko zmieniajacym sie rynku kryptowalut.

Wraz z rozwojem ekosystemu DeFAl, AIXBT pokazuje, jak agenci Al moga petnic role
ttumaczy i doradcow, poprawiajgc proces podejmowania decyzji przez uzytkownikéw
poprzez dostarczanie wnikliwych analiz, zamiast bezposredniego wykonywania transakgcji.
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Perspektywy

Pojawienie sie DeFAl — zdecentralizowanej sztucznej inteligencji finansowej — stanowi
znaczacy punkt zwrotny w rozwoju infrastruktury kryptowalutowej. Zapowiada ono
nadejscie nowej ery, w ktorej dziatania gospodarcze beda stopniowo automatyzowane,
optymalizowane i kierowane przez inteligentnych agentéw dziatajacych na wielu
blockchainach, protokotach i systemach zarzadzania.

Powstaje caty ekosystem obejmujacy modutowe ramy, skalowalne protokoty wdrazania,
autonomicznych agentdw i rynki on-chain. Wszystko to wspodtpracuje, aby umozliwic
koordynacje inteligentnych operacji finansowych na skale przemystowa.

Jednak wraz z rosnaca potega pojawia sie zwiekszona potrzeba starannego nadzoru,
przemyslanej konstrukgji i otwartych standardéw. Chociaz ci agenci poprawiaja
modutowosc i wydajnosé, moga rowniez stwarza¢ nowe zagrozenia, takie jak centralizacja,
brak przejrzystosci lub zmiennosc¢ rynku, jesli nie sg odpowiednio zarzadzani.

Przysztos¢ DeFi nie jest juz wytacznie w rekach ludzi - staje sie modutowa, adaptacyjna i w
coraz wiekszym stopniu zarzadzana przez maszyny. Aby ta przysztos¢ byta przejrzysta,
solidna i sprawiedliwa, konieczne s3 aktywne inwestycje w srodki bezpieczenstwa,
odpowiedzialnos¢ agentow i innowacyjne modele zarzadzania.

DeFAl to cos wiecej niz tylko postep techniczny — to catkowicie nowy system operacyjny
dla zdecentralizowanych finanséw. Wybory, ktérych dokonujemy dzisiaj, beda miaty wptyw
na systemy finansowe, na ktérych bedziemy polegac jutro.

9.2 Zdecentralizowana fizyczna sztuczna
inteligencja (DePAl)

Zdecentralizowana fizyczna sztuczna inteligencja (DePAIl) to nowa branza w ramach
szerszego ekosystemu zdecentralizowanych sieci infrastruktury fizycznej (DePIN). Podczas
gdy DePIN historycznie skupiato sie na koordynacji niewykorzystanych zasobéw
fizycznych — takich jak moc obliczeniowa, pamiec, energia czy tgcznosc¢ — DePAIl rozszerza
te koncepcje na roboty i autonomiczne maszyny, ktére dziataja, ucza sie i koordynuja
swoje dziatania w swiecie rzeczywistym dzieki kryptowalutom.

Termin ,DePAl" zostat stworzony przez Messari po tym, jak dyrektor generalny firmy
Nvidia, Jensen Huang, spopularyzowat pojecie ,fizycznej sztucznej inteligencji” podczas
targow CES w styczniu 2025 r. DePAl znajduje sie na styku sztucznej inteligencji, robotyki i
Web3%9, Celem jest zmiana sposobu, w jaki autonomiczne maszyny postrzegaja
otoczenie i wchodza z nim w interakcje, przy jednoczesnym zapewnieniu przejrzystego
zarzadzania i sprawiedliwego udziatu w zyskach dla podmiotdw dostarczajacych sprzet,
dane.

W przeciwienstwie do tradycyjnych projektow DePIN, ktére agreguja gtdwnie zasoby
pasywne, sieci DePAIl opieraja sie na aktywnych, agencyjnych systemach - robotach i
maszynach, ktére tacza wykrywanie w czasie rzeczywistym, podejmowanie decyzji i
dziatania fizyczne. Wizja ta faczy infrastrukture oparta na crowdsourcingu z
mechanizmami koordynacji on-chain, tworzac nowa kategorie gospodarek maszynowych.
W ramach tej kategorii autonomiczne roboty moga posiadac zdolnos¢ do dziatania i
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suwerennose,

pozostajac jednoczesnie odpowiedzialnymi dzieki programowalnym

zachetom w postaci tokendw i zdecentralizowanemu zarzadzaniu.

7 warstw DePAlI

DePAl to ztozona technologia, ktéra wykracza poza zwykte potgczenie robota z
blockchainem. Prawdziwie autonomiczne fizyczne sztuczne inteligencje wymagaja
siedmiu ponizszych warstw.

e Sprzet:

o

Roboty, ktére umozliwiaja modelom sztucznej inteligencji interakcje ze
Swiatem fizycznym. Roboty moga miec rézna postac, od pojazdow
autonomicznych, przez maszyny przemystowe, po androidy. Ostatnio coraz
popularniejsze stajg sie roboty humanoidalne, takie jak Optimus firmy Tesla.

e Oprogramowanie:

(o]

e Dane:

Modele sztucznej inteligencji dziatajace na tych robotach, ktére sg w stanie
planowac, podejmowac decyzje, wykonywac dziatania i realizowac zadania
bez udziatu cztowieka. Agenci Al moga specjalizowac sie w okreslonych
zadaniach lub wspoétpracowac, bedac zintegrowani w jednag maszyne, aby
wykonywac réznorodne, bardziej ztozone zadania.

Sztuczna inteligencja wymaga duzych ilosci danych. Tak jak ChatGPT
potrzebuje danych tekstowych do szkolenia, tak roboty potrzebuja
sekwencji ruchdéw, aby sie uczy¢. Dane moga miec¢ forme symulacji, ktére sa
niedrogie, ale nie uwzgledniaja rzeczywistych sytuacji skrajnych — filmow
internetowych, ktére nie zawieraja informacji zwrotnych dotyczacych sity —
lub drozszych rozwiazan, jak rzeczywiste dane pochodzace od ludzi
sterujacych robotami na odlegtosc.

¢ Inteligencja przestrzenna:

(0]

Umozliwia robotom rozumienie swiata fizycznego i interakcje z nim.
Warstwa ta dziata jak wirtualna replika $wiata rzeczywistego — stuzaca do
szkolenia maszyn i pomagajaca im nauczyc sie interakcji oraz koordynacji
miedzy soba.

e Sieci infrastrukturalne:

(0]

Dostarczanie kluczowych zasobdw, takich jak pamie¢ masowa, moc
obliczeniowa i energia. Sieci infrastrukturalne (tj. DePIN) zapewniaja
infrastrukture niezbedna do obstugi ujednoliconej sieci maszyn
autonomicznych.

e Gospodarka maszynowa:

o

taczy wszystkie warstwy za pomoca dedykowanych protokotéw, ktdre
Zzapewniajg interoperacyjnosc i koordynacje miedzy roznymi typami DePIN,
modelami Al i robotami. Blockchain warstwy 1 stuzy jako infrastruktura
aplikacji i transakcji, umozliwiajac zaawansowang komponowalnosé miedzy
wszystkimi aplikacjami i maszynami. Jednoczesnie zapewnia bodzce i
srodki zniechecajace dla robotéw, aby dziataty w najlepszym interesie
ludzkosci — zgodnie z gtosowaniem ludzi.
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e Organizacje:

o Umozliwienie osobom fizycznym, spotecznosciom i przedsiebiorstwom
wspolnego posiadania i czerpania zyskow z DePAIl na zasadach
sprawiedliwej wiasnosci. DePAI DAO umozliwiajg kazdemu inwestowanie w
DePAl i czerpanie zyskéw z autonomicznych robotdw, niezaleznie od
lokalizacji lub statusu, poprzez mechanizmy koordynacji finansowania i
podejmowania decyzji z udziatem profesjonalistéw z branzy.

Kluczowe czynniki technologiczne

Postepy w dziedzinie multimodalnych modeli jezykowych (LLM) wyposazaja roboty w
zdolnosci poznawcze niezbedne do wykonywania ztozonych zadan. Zazwyczaj roboty
interpretujg otoczenie gtdwnie za pomoca dwoch zmystéw: wzroku i stuchu.

W przesztosci modele wizualne, takie jak konwolucyjne sieci neuronowe, byty
projektowane do zadan, jak wykrywanie lub klasyfikacja obiektow, ale nie posiadajg one
zdolnosci przektadania informacji wizualnych na zrozumiate dziatania. Z drugiej strony,
duze modele jezykowe doskonale radza sobie z interpretacja i generowaniem tekstu, ale
ich zdolnos¢ do postrzegania Swiata fizycznego i interakcji z nim jest ograniczona.

Dzieki postepom w dziedzinie sztucznej inteligencji roboty moga obecnie integrowac
percepcje wzrokowa, rozumienie jezyka i dziatania fizyczne w ramach jednolitej struktury
obliczeniowej. Wydany w lutym 2025 r. Helix od Figure Ai'" oparty na technologii VLA
(vision-language-action), stanowi znaczacy postep w dziedzinie sterowania
humanoidalnymi robotami ogdlnego przeznaczenia, umozliwiajac im interpretowanie
polecen w jezyku naturalnym, analizowanie ztozonych sytuacji i wykonywanie
precyzyjnych czynnosci. Wszystko to bez koniecznosci szkolenia w zakresie konkretnych
zadan.
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Rynek robotyki

llustracja 76: Poréwnanie robotéw humanoidalnych oferowanych przez rézne firmy
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Zroédto: Visual Capitalist

Rynek robotyki, ktdérego wartos¢ w 2025 r. szacowana jest na okoto 97 mid USD, ma
przekroczyé 442 mld USD do 2034 r.M9? Wzrost ten jest stymulowany przez szybsze tempo
innowacji w dziedzinie sztucznej inteligencji, nizsze koszty sprzetu oraz rosngce
zapotrzebowanie na automatyzacje w réznych branzach.

Sztuczna inteligencja i robotyka ida w parze. Morgan Stanley prognozuje, ze do 2050 r.
roczne przychody z robotéw humanoidalnych wyniosg 5 bln USD"?. Goldman Sachs
przewiduje, ze do 2030 r. w uzyciu bedzie ponad 4 min robotéw humanoidalnych 4 co
zmieni branze i sposdb wykonywania pracy fizycznej.

Blockchain a robotyka

Robotyka przenosi poznanie z chmury do swiata fizycznego — do fabryk, szpitali,
magazynoéw i domow. To fundamentalna zmiana: sztuczna inteligencja dziata
bezposrednio w swiecie fizycznym.

Tradycyjne systemy nie zostaty stworzone do zarzadzania flotami inteligentnych maszyn
podejmujacych decyzje. Kryptowaluty pojawiaja sie nie tylko w celu koordynacji lub
budowania zaufania, ale takze jako czynnik ekonomiczny. Dzieki technologii blockchain
roboty moga uczestniczy¢ w ekosystemach opartych na tokenach, gdzie ich dziatania -
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takie jak gromadzenie danych lub wykonywanie zadan — maja realng wartosc
ekonomiczna.

W tym miejscu pojawiaja sie kryptowaluty: zdecentralizowane sieci, dane on-chain i
zachety w postaci tokendw. Umozliwiajg one robotom bezpieczne dziatanie, ekonomiczna
interakcje i taczenie sie z globalnymi systemami bez scentralizowanej kontroli.

Wspobtpraca miedzy firmami moze by¢ trudna bez neutralnej infrastruktury, a wiasnie to
zapewnia technologia blockchain. Kryptowaluty stanowia warstwe zaufania i w
nadchodzacej erze automatyzacji moga stac sie integralng czescia tancuchdw wartosci
robotyki w takich branzach, jak produkcja, logistyka i opieka zdrowotna.

Agenci NRN: platforma agentéw Al

Agenci NRN rozwigzuja problem braku réznorodnych, wysokiej jakosci danych ze swiata
rzeczywistego. Wiekszos¢ robotdw jest szkolona na kosztownych, ograniczonych zbiorach
danych lub w ramach symulacji, ktére nie odzwierciedlajg ztozonosci prawdziwego
srodowiska ludzkiego. Aby temu zaradzi¢, gracze sg zapraszani do przegladarkowej
platformy spotecznosciowej, ktdra grywalizuje gromadzenie danych. Uczestnicy s3
wynagradzani on-chain tokenami NRN, co tworzy skalowalny model motywacyjny do
gromadzenia réznorodnych i wartosciowych danych.

W przeciwienstwie do systemow opartych na LLM, agenci NRN modeluja decyzje graczy
poprzez agregowanie danych z rozgrywki w kapsutach, osiggajac bardziej realistyczne
zachowania NPC zaréwno w srodowisku fizycznym, jak i wirtualnym. Agenci dziataja
rowniez przez catg dobe, w wielu meczach jednoczesnie, co zmniejsza koszty serwerow i
przyspiesza cykle szkoleniowe.

Dzieki potaczeniu przyjaznych dla programistéw narzedzi, tetnigcej zyciem spotecznosci
opartej na tokenach oraz planu dziatania tgczacego srodowiska wirtualne z rzeczywista
robotyka, agenci NRN znajduja sie w czotéwce powstajgcej gospodarki agentow Al w
grach i robotyce, torujac droge do prawdziwie uniwersalnej i adaptacyjnej inteligencji.

Xmaquina: Zdemokratyzowany dostep do robotyki

Xmaquina'® to DAO, ktére demokratyzuje dostep do robotyki humanoidalnej i fizycznej

sztucznej inteligencji, umozliwiajac globalnej spotecznosci wspdtwiasnosce,
wspotzarzadzanie i wspottworzenie powstajacej ,gospodarki maszynowej”. Dzieki
zarzadzaniu on-chain i tokenizowanym aktywom rzeczywistym Xmaquina taczy
inwestorow, konstruktoréw i entuzjastéw, aby wspdlnie finansowac i czerpac korzysci z
postepdw w robotyce, automatyzacji i sztucznej inteligenciji.

Misjga Xmaquina jest dopilnowanie, aby wartosc¢ tworzona przez humanoidalne roboty i
fizyczna sztuczna inteligencja byty w przejrzysty i szeroki sposéb dystrybuowane, a nie
skupiane w scentralizowanych podmiotach. Poprzez tgczenie zasobdw w celu nabywania
udziatdw w startupach zajmujacych sie robotyka, wdrazanie maszyn generujacych
przychody oraz wspieranie sieci DePAIl na wczesnym etapie rozwoju, DAO dazy do
ksztattowania integracyjnej przysztosci, w ktorej inteligentne maszyny uzupetniajg i
zastepuja prace ludzka w réznych branzach.
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Platforma jest zarzadzana przez natywny token DEUS, ktdry daje posiadaczom prawo do
gtosowania i udziatu w zyskach platformy. Cztonkowie moga zdobywac tokeny DEUS,
dzielgc sie swojg wiedzg, zapewniajac uczestnictwo oparte na merytokracji i zgodnosc z
0gdlna misja. Ostatecznie Xmaquina stanowi przetomowe potaczenie zarzadzania Web3 i
inwestycji w robotyke, oferujac przejrzysta i integracyjna platforme dla interesariuszy,
ktorzy chca ksztattowac przysziosc¢ inteligentnych maszyn i czerpac z niej korzysci.

Peaq: Infrastruktura gospodarki maszynowej

Peaq"® to blockchain L1 dostosowany do DePIN i Machine Real-World Assets (MRWA).
Utatwia tokenizacje fizycznych urzadzen i infrastruktury, przeksztatcajac je w
autonomiczne podmioty gospodarcze zdolne do interakgcji, transakcji i generowania
przychoddw w zdecentralizowanym ekosystemie — tworzac prawdziwg ,ekonomie rzeczy”.
Peaq obstuguje obecnie sie¢ ponad 50 aktywnych projektdw i integruje ponad 6 milionow
maszyn, pojazdoéw i robotéw w swoim ekosystemie.

Peaq jest zbudowany w oparciu o strukture substratu Parity i oferuje zaréwno
kompatybilnos¢ z EVM, jak i inteligentne kontrakty WebAssembly oparte na Rust,
zaspokajajac potrzeby szerokiego grona programistow. Jego siec podstawowa jest
zoptymalizowana pod katem operacji o duzej przepustowosci i niewielkich opdznieniach,
osiggajac wydajnosc na poziomie 10 000-100 000 transakcji na sekunde.

Aby wykorzysta¢ wspotprace cross-chain, Peaq zostat zintegrowany z LayerZero”, co
zapewnia dostep do ptynnosci i danych z ponad 90 blockchaindw, umozliwiajac ptynna
interakcje omnichain dla swoich DePIN. Wraz z dojrzewaniem rynku DePIN,
wyspecjalizowana infrastruktura Peaq, modutowy zestaw narzedzi i zarzagdzanie
zorientowane na spotecznosé zapewnia mu pozycje lidera w branzy.

Najwazniejsze nadchodzace trendy

Rozwdj robotyki otwiera zupetnie nowe rynki, od zdecentralizowanych platform ustug
robotycznych po tokenizowang infrastrukture i otwarty rynek danych generowanych przez
maszyny. Obecnie jest to wcigz dziedzina w powijakach. Pionierzy beda mieli przewage,
poniewaz to oni beda definiowac standardy: warstwy blockchain umozliwiajace
bezpieczna komunikacje miedzy robotami, DAO koordynujace floty autonomicznych
maszyn lub rynki przeksztatcajgce dane fizyczne w aktywa on-chain. Aby skutecznie
wykorzysta¢ DePAl, konieczne s3 ulepszenia w nastepujacych kluczowych obszarach.

e Optymalizacja baterii:
o Systemy robotyczne, zwtaszcza te dziatajgce autonomicznie lub w
Srodowiskach zdalnych, w duzym stopniu opieraja sie na wydajnym
zarzadzaniu energia.

o W sieciach zdecentralizowanych roboty czesto wykonujg zadania zwigzane
Z ciagtym przetwarzaniem danych, komunikacja i podejmowaniem decyzji,
ktore moga pochtaniac duze ilosci energii.

o Poprawa optymalizacji baterii ma kluczowe znaczenie dla zapewnienia
ciggtej tacznosci i mocy obliczeniowej wymaganej do zdecentralizowanego
przetwarzania sztucznej inteligencji.
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o Jednoczesnie umozliwia to wdrozenie w srodowiskach, w ktérych zréodta
zasilania sg ograniczone lub niedostepne.

e Optymalizacja w zakresie opézZnien:
o Sieci zdecentralizowane rozdzielajg obliczenia i dane miedzy wiele wezidw,
co moze powodowac opdznienia w komunikacji.

o Mate opdznienia sg niezbedne, poniewaz podejmowanie decyzji i
sterowanie w czasie rzeczywistym zalezg od szybkiej wymiany danych
miedzy robotami a weztami sieci.

o Duze opdznienia moga pogorszy¢ wydajnosc¢ zadan wymagajacych
natychmiastowej reakcji, takich jak nawigacja, omijanie przeszkod i
interakcja miedzy cztowiekiem a robotem.

e Zbieranie danych:
o Woysokiej jakosci, zréznicowane dane z zycia codziennego poprawiaja jakosc
szkolenia i udoskonalania zdecentralizowanych modeli sztucznej
inteligencji.

o Efektywne gromadzenie i udostepnianie danych w sieci umozliwia lepsze
zbiorowe uczenie sie i podejmowanie decyzji.

9.3 Zdecentralizowana nauka (DeSci)

Zdecentralizowana nauka (DeSci) to ruch i ekosystem wykorzystujacy technologie
blockchain i technologie zdecentralizowane do transformacji tradycyjnego procesu badan
naukowych. Jego celem jest uczynienie badan naukowych bardziej otwartymi,
przejrzystymi, dostepnymi i opartymi na wspotpracy poprzez wyeliminowanie
scentralizowanych posrednikow i umozliwienie bezposredniej interakcji miedzy
naukowcami, fundatorami i spoteczefnstwem.

Proces badan naukowych stoi przed powaznymi wyzwaniami, zwtaszcza jesli chodzi o
przekucie odkry¢ podstawowych w realne zastosowania kliniczne, czyli tzw. badania
translacyjne. Kluczowa barierg na tej drodze jest tzw. ,dolina smierci” — etap, na ktérym
80-90% projektow badawczych konczy sie niepowodzeniem, zanim osiggnie faze testéw u
ludzi™®. W rezultacie zaledwie 0,1% potencjalnych lekéw zostaje ostatecznie
zatwierdzonych i trafia do pacjentéw.

Niezgodne zachety w srodowisku akademickim, instytucjach finansujacych i przemysle
prowadza do problemow, takich jak brak funduszy, ograniczona wspoétpraca miedzy
naukowcami a klinicystami oraz staba replikowalnos¢ i powtarzalnosé wynikéw badan
naukowych. To powoduje, ze wiekszos¢ badan utkneta w ,Dolinie Smierci”.

Kryptowaluty doskonale nadaja sie do tego celu, poniewaz doskonale sprawdzaja sie w
tworzeniu kapitatu, przyznawaniu praw wirtualnych i zwiekszaniu ptynnosci.
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Kluczowe zasady DeSci

e Decentralizacja:
o

Blockchain stuzy do dystrybucji kontroli i wkasnosci danych naukowych,
[ J

publikacji i finansowania, zmniejszajac zaleznos¢ od scentralizowanych
instytucji, takich jak wydawcy lub agencje finansujace.
Niezmiennosé:
o

Przechowuje wyniki badan i recenzje naukowe na blockchainie, tworzac
niepodrabialne, trwate rejestry.

Przejrzystos¢ i otwarty dostep:
o

Zapewnia, ze dane badawcze, metodologie i wyniki sg ogélnodostepne i
[ ]

weryfikowalne przez kazdego, zwiekszajac powtarzalnos¢ i zaufanie.
Zachety:

(0]

wspobtpracownikéw, motywowac do wspdtpracy i demokratyzowacd
finansowanie.

Wykorzystuje ekonomie oparta na tokenach, NFT lub DAO, aby nagradzac
llustracja 77: Mapa ekosystemu DeSci
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Wzmianki o konkretnych projektach majag charakter wytacznie ilustracyjny i nie stanowia ich
rekomendacji przez Binance.
Zrédhto: ResearchHub, Binance Research
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VitaDAO: Badania nad dlugowiecznoscig prowadzone przez
spotecznosé

VitaDAO™® to organizacja kooperatywna zarzadzana przez spotecznosé, ktérej celem jest
zdecentralizowany rozwdj lekdw. Jej misja polega na przyspieszeniu badan i rozwoju (R&D)
w dziedzinie dtugowiecznosci oraz przedtuzeniu okresu zdrowego zycia. W sektorze
biofarmaceutycznym dominuja inwestycje na pdzniejszych etapach, natomiast
finansowanie wczesnych badan — zwitaszcza dotyczacych dtugowiecznosci — jest nadal
rzadkoscig, a interesy pacjentdw, naukowcow i przemystu bywaja rozbiezne.

Aby sprostac¢ tym wyzwaniom, VitaDAO wykorzystuje innowacyjne struktury zarzadzania
poprzez zdecentralizowane organizacje autonomiczne (DAO), tokeny niewymienne (NFT)
oraz narzedzia finansowe, takie jak algorytmiczne automatyczne systemy tworzenia rynku
(AMM), dziatajace na blockchainie Ethereum.

Wartos¢ branzy biofarmaceutycznej wynika przede wszystkim z wiasnosci intelektualnej
(IP), specjalistycznej wiedzy i danych badawczych. Jednak tradycyjne modele IP sprzyjaja
monopolizacji poprzez gesta sie¢ patentdw, ograniczajac udostepnianie danych,
wspotprace i wiasnos¢ publiczna — pomimo finansowania badan na wczesnym etapie z
funduszy publicznych. Finansowanie wczesnych etapdéw rozwoju lekdw jest ograniczone, a
bodzce rynkowe czesto prowadza do wysokich cen lekéw.

VitaDAO oferuje rozwigzanie w postaci otwartej wspotpracy, do ktdrej kazdy moze
dotaczy¢, aby wspierac i finansowa¢ nowatorskie terapie i badania w dziedzinie nauk o
dtugowiecznosci. W zamian VitaDAO nabywa prawa wiasnosci intelektualnej do
finansowanych przez siebie terapii we wczesnej fazie rozwoju, budujac portfolio aktywow
w postaci wiasnosci intelektualnej i danych. Aktywa te moga by¢ udostepniane i
monetyzowane za posrednictwem platform, takich jak Ocean Marketplace, co sprzyja
otwartej nauce i innowacyjnym modelom biznesowym.

Zarzadzanie VitaDAOQO i wiasnos¢ sg regulowane za pomoca tokendw VITA. Wspottworey —
niezaleznie od tego, czy wnosza wktad w postaci swojej pracy, finansowania, danych czy
wiasnosci intelektualnej — otrzymuja tokeny VITA, ktére zapewniajg im demokratyczny
udziat w wyznaczaniu priorytetow badawczych, dostep do danych i mozliwos¢ ich
monetyzacji oraz zarzadzanie portfelem wiasnosci intelektualnej.

Bio Protocol: Otwarta infrastruktura biotechnologiczna

Bio™ to innowacyjna platforma finansowa poswiecona finansowaniu i rozwijaniu
biotechnologii na wczesnym etapie rozwoju. Jej misja jest transformacja innowacji
biotechnologicznych poprzez umozliwienie globalnym spotecznosciom pacjentdw,
badaczy i uczestnikéw rynku kryptowalut budowanie sieci badawczych nalezacych do
uzytkownikdw. Sieci te stuza wspieraniu nowych biotechnologii od samej fazy
poczatkowej.

Bio umozliwia naukowcom pozyskiwanie finansowania, generowanie wartosci z badan

oraz sprawiedliwe gromadzenie i dystrybucje tej wartosci poprzez sukces komercyjny.
Dzieki zniesieniu tradycyjnych barier i wdrozeniu modelu niewymagajgcego zezwolen Bio

Raport pétroczny 2025 130



moze przyspieszy¢ odkrywanie rozwigzan ratujacych zycie, jednoczesnie zwiekszajac
dostepnosc¢ dla wszystkich.

Molecule: Zdecentralizowane finansowanie biotechnologii

Molecule™ wykorzystuje nowe technologie w biotechnologii i badaniach translacyjnych
poprzez swoja zdecentralizowana platforme Catalyst. Dzieki technologii blockchain
Molecule umozliwia tokenizacje wiasnosci intelektualnej (IP) w ptynne, zbywalne aktywa
znane jako IPT. To innowacyjne podejscie umozliwia naukowcom, pacjentom i inwestorom
wspolne finansowanie, zarzadzanie i rozwdj innowacji naukowych.

LabDAO: Koordynacja laboratoriéw on-chain

LabDAO™ to zdecentralizowana organizacja skoncentrowana na odkrywaniu lekéw w
modelu open-source, t3aczaca naukowcow i inzynierdw w celu dzielenia sie narzedziami i
zasobami do badan w dziedzinie nauk przyrodniczych. PLEX to biblioteka zarzadzana
przez LabDAO, ktéra umozliwia naukowcom uruchamianie narzedzi BioML (Biological
Machine Learning) z linii polecen, upraszczajac proces i umozliwiajac interakcje z wymiana
LabDAO. Celem jest przyspieszenie postepu w tej dziedzinie poprzez uczynienie narzedzi
naukowych bardziej dostepnymi i zapewnienie dowodu wiasnosci danych za pomoca
tokendw niewymiennych.

Wyzwania stojgce przed DeSci

e Lepsze narzedzia:
o Powszechna adopcja zdecentralizowanej nauki (DeSci) zalezy w duzej
mierze od rozwoju intuicyjnych, dostepnych i solidnych narzedzi.

o Przyszte postepy beda koncentrowac sie na tworzeniu przyjaznych dla
uzytkownika interfejséw, ktére uproszcza ztozone interakcje miedzy
blockchainem a DAO, utatwiajac ptynna wspdtprace badaczom, fundatorom
i uczestnikom z réznych srodowisk.

o Ulepszone narzedzia beda obejmowaty zoptymalizowane systemy sktadania
whnioskdw, przejrzyste pulpity finansowania oraz zintegrowane platformy
wspotpracy, ktére zmniejszg bariery techniczne.

o Stawiajac na uzytecznosg, platformy DeSci moga sprzyjac wiekszemu
Zaangazowaniu, przyspieszy¢ procesy badawcze oraz zapewnic¢ dostepnosc
zdecentralizowanych mechanizmow zarzadzania i finansowania zarowno
dla ekspertéw naukowych, jak i interesariuszy nieposiadajgcych wiedzy
technicznej.

e Spotecznoscé:
o Sukces DeSci zalezy od stworzenia dynamicznej, integracyjnej i
wielodyscyplinarnej spotecznosci, skupiajgcej naukowcow, pacjentow,
inwestoréw, specjalistdw ds. technologii i entuzjastdéw z catego swiata.

o Przyszte dziatania beda koncentrowac sie na poszerzaniu zasiegu i edukacji
W celu przyciggniecia roznorodnych uczestnikdw oraz wspieraniu
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wspotpracy miedzy srodowiskiem akademickim, przemystem i
spoteczenstwem.

Dzieki budowaniu silngj sieci wspotpracownikéw i interesariuszy inicjatywy
DeSci moga wykorzystac zbiorowa inteligencje, zdemokratyzowac procesy
decyzyjne i zwiekszy¢ pule srodkéw finansowych.

Rozwdj spotecznosci bedzie réwniez motorem innowacji w modelach
zarzadzania, strukturach motywacyjnych i praktykach otwartej nauki, co
ostatecznie doprowadzi do powstania bardziej odpornego i wptywowego
zdecentralizowanego ekosystemu badawczego.
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10.1 Od adopcji do wdrozenia

W 2025 r. ekosystem blockchain i kryptowalut znacznie dojrzat, zyskujac powszechne
zastosowanie w przedsiebiorstwach kazdej wielkosci oraz wsrdd inwestorow
instytucjonalnych. Rosnaca popularnosc¢ technologii blockchain napedza innowacje,
rozwoj nowych produktdw i rozszerza zakres zastosowan, wykraczajgc daleko poza
detaliczny handel kryptowalutami.

Adopcja instytucjonalna siega nowych pozioméw

Liderzy z listy Fortune 500: okoto 60% firm z listy Fortune 500" pracuje nad
projektami zwigzanymi z technologia blockchain. Inicjatywy te obejmuja
przejrzystosc tancucha dostaw, ptatnosci miedzynarodowe, integracje
zdecentralizowanych ustug finansowych (DeFi) oraz rozwigzania w zakresie
tozsamosci cyfrowe.

Gwaltowny wzrost popularnosci kryptowalut wsréd MSP: w Stanach
Zjednoczonych jedna trzecia matych i srednich przedsiebiorstw korzysta obecnie z
kryptowalut w pewnym zakresie, co oznacza podwojenie wskaznika adopcji w
2024 r. MSP wykorzystuja technologie blockchain do ptatnosci, pozyskiwania
funduszy poprzez tokenizacje oraz uzyskiwania dostepu do ustug DeFi, ktére
wczesniej byty dla nich niedostepne.

Zaufanie inwestoréw instytucjonalnych: ponad 80% inwestoréw
instytucjonalnych™ planuje w tym roku zwiekszy¢ swoje zaangazowanie w aktywa
kryptowalutowe. Rosngce zaufanie potwierdza rozwdj zaawansowanych
produktow klasy instytucjonalnej, takich jak regulowane rozwigzania w zakresie
powiernictwa, kryptowalutowe derywaty oraz platformy tokenizacji aktywow
oparte na technologii blockchain. Produkty te zapewniajg zwiekszone
bezpieczenstwo, zgodnosé z przepisami i ptynnos¢ dostosowana do potrzeb
instytucji.

Rozwdj produktu w gtéwnych sektorach infrastruktury

Ustugi powiernicze dla aktywoéw cyfrowych: instytucje coraz czesciej wymagaja
bezpiecznych rozwigzan w zakresie przechowywania kryptowalut. Firmy takie jak
Coinbase Custody, BitGo i Binance Custody oferujg ustugi powiernicze na poziomie
instytucjonalnym, obejmujace ubezpieczenie, portfele z wieksza liczba podpisow
oraz przestrzeganie przepisow, umozliwiajac zarzadzanie aktywami na duzg skale.

Platformy handlowe o standardzie instytucjonalnym: platformy jak Binance
Institutional, Genesis Trading i Cumberland zapewniajg spersonalizowane ustugi
handlowe, w tym platformy OTC, handel algorytmiczny i gtebokie pule ptynnosci
zaprojektowane specjalnie dla klientéw instytucjonalnych.

Raport pétroczny 2025 133



e Derywaty i produkty strukturyzowane oparte na technologii blockchain:
wprowadzenie kontraktéw futures, opcji i produktdw strukturyzowanych na
platformach takich jak Bakkt, CME Group i Binance Futures pozwala instytucjom
zabezpieczac sie przed ryzykiem, zwieksza¢ ekspozycje i wdraza¢ zaawansowane
strategie handlowe dotyczace aktywow cyfrowych.

e Tokenizowane aktywa i tokeny zabezpieczajace: inwestorzy instytucjonalni coraz
czesciej uczestniczag w tokenizacji aktywow rzeczywistych, takich jak
nieruchomosci, akcje i obligacje, za posrednictwem platform takich jak tZERO,
Securitize i Polymath, ktére utatwiajg zgodna z przepisami emisje i obrot tokenami
Zabezpieczajacymi.

¢ Instytucjonalne rozwigzania DeFi: produkty takie jak Aave Arc i Compound
Treasury oferuja ustugi pozyczek i kredytdéw DeFi z ograniczonym dostepem,
dostosowane do potrzeb inwestoréw instytucjonalnych, faczac innowacyjnos¢ DeFi
Z przestrzeganiem przepisow.

e Narzedzia do analizy blockchain i zapewnienia zgodnosci z przepisami:
instytucje korzystaja z zaawansowanych platform analitycznych, takich jak
Chainalysis, Elliptic i CipherTrace, aby zapewni¢ zgodnos$¢ z przepisami AML i KYC,
monitorowac ryzyko transakcji i spetnia¢ wymogi regulacyjne.

e Platformy blockchain dla przedsiebiorstw: rozwigzania takie jak Hyperledger
Fabric, R3 Corda i Ethereum Enterprise Alliance umozliwiaja instytucjom tworzenie
prywatnych, autoryzowanych sieci blockchain do zastosowan w tancuchu dostaw,
finansach i zarzadzaniu tozsamoscia.

Instytucje TradFi wkraczaja na rynek

Obserwowalismy rowniez instytucje TradFi aktywnie budujace i wdrazajace technologie
blockchain:

e JPMorgan uruchamia JPMD™), token depozytowy z ograniczonym dostepem w
blockchainie Base firmy Coinbase, reprezentujacy cyfrowe depozyty bankow
komercyjnych. JPMD oferuje klientom instytucjonalnym rozliczenia i wyptate
odsetek przez catg dobe, umozliwiajac szybsze rozliczenia aktywow cyfrowych
on-chain oraz miedzynarodowe transakcje B2B. JPMD jest dostepny wytacznie dla
klientdw instytucjonalnych JPMorgan, zapewniajac ptynna integracje z
tradycyjnymi produktami bankowymi i lepszg zamiennosc.

e Mastercard"® nawigzat wspotprace z Ondo Finance w celu wprowadzenia
aktywow rzeczywistych (RWA) do sieci Multi-Token Network (MTN), umozliwiajac
uczestniczacym przedsiebiorstwom uzyskiwanie dziennych zyskow dzieki
tokenizowanym aktywom z catodobowa subskrypcja i wykupem, bez koniecznosci
stosowania stablecoinéw lub okien rozliczeniowych.

e Apollo uruchamia tokenizowany fundusz kredytowy ACRED o wartosci
785 mld USD™ w Solana DeFi we wspotpracy z Drift Institutional i Kamino Finance.

e Reliance Jio™ indyjski gigant telekomunikacyjny, wspétpracuje z Polygon w celu

zintegrowania technologii blockchain z ustugami internetowymi i rozwigzania
rzeczywistych problemaow 450 milionow uzytkownikdw.
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10.2 Tokenizacja i aktywa rzeczywiste

Tokenizacja aktywow rzeczywistych (RWA) pozostaje gtéwnym tematem w kontekscie
adopcji technologii przez instytucje. W raporcie opublikowanym przez Standard Chartered
oraz Synpulse™przewiduje sie, ze popyt na tokenizowane aktywa moze osiggnac

30,1 bln USD do 2034 r., a aktywa zwigzane z finansowaniem handlu moga stac sie jednym
z trzech najwiekszych rodzajoéw tokenizowanych aktywow na swiecie, stanowiac 16%
tacznej wartosci. Obecnie tgczna wartos¢ RWA on-chain wzrosta ogromnie, osiggajac

24 mld USD w ciggu trzech lat. Trzy najwieksze tokenizowane aktywa na swiecie to kredyty
prywatne, amerykanskie obligacje skarbowe i towary.

Tokenizacja finansowania handlu

Finansowanie handlu umozliwia ptatnosci za towary i ustugi miedzy eksporterami a
importerami. To ogdlny termin obejmujacy rézne formy finansowania handlu, takie jak
akredytywy, zamdwienia zakupu czy naleznosci, zaréwno na rynku krajowym, jak i
miedzynarodowym.

Rozwdj finansowania wbudowanego — a w szczegdlnosci tokenizacji, ktérej podstawa jest
technologia blockchain — pomaga zwiekszy¢ efektywnos¢ finansowania handlu poprzez
usprawnienie i przyspieszenie transferu, np. akredytyw i finansowania krétkoterminowego.
Przeksztatcenie fizycznej dokumentacji handlowej umozliwiajacej finansowanie (takiej jak
konosamenty lub warunki finansowania) w cyfrowe reprezentacje w blockchainie pozwala
na natychmiastowa weryfikacje transakcji i warunkow. Ogdlnie rzecz biorac,
programowalny charakter samych tokendw umozliwia tworzenie smart kontraktow, ktére
pozwalaja na przekazanie srodkéw firmom po uzgodnieniu i spetnieniu warunkdow.

Konkretny przykiad: OLEA

Olea Global to cyfrowa platforma finansowania handlu, ktdra taczy przedsiebiorstwa
poszukujgce finansowania fancucha dostaw z inwestorami zainteresowanymi aktywami
finansowania handlu. Jako spdtka joint venture pomiedzy oddziatem Standard Chartered
Zajmujacym sie innowacjami, SC Ventures, oraz czotowa chinska firma technologiczna
Linklogis, Olea kieruje globalna ptynnos¢ finansowa w celu wsparcia handlu i
finansowania tancucha dostaw. Platforma usprawnia dostep do finansowania handlu -
szczegdlnie dla MSP — poprzez priorytetowe traktowanie przejrzystosci, zarzadzania
ryzykiem i efektywnosci technologicznej. Dziatajac w ponad 70 korytarzach handlowych,
Olea zapewnia przedsiebiorstwom niezbedna ptynnosé, oferujac jednoczesnie
inwestorom ekspozycje na zdywersyfikowana klase aktywow.

Firma nawigzata wspotprace z SWIAT, firma z branzy fintech specjalizujaca sie w
opracowywaniu opartych na technologii blockchain rozwigzan dla infrastruktury rynkéw
finansowych i zarzadzania aktywami cyfrowymi. W ramach tej wspdtpracy wprowadzono
tokenizowane wierzytelnosci, co stanowi pierwszy krok w kierunku w petni cyfrowego
finansowania dostawcdw w technologii blockchain.
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Tokenizowane akcje

Tokenizowane akcje stajg sie waznym trendem w 2025 r., rewolucjonizujac tradycyjne
rynki akcji poprzez umozliwienie posiadania utamkowych udziatow i zwiekszenie
dostepnosci. Dzieki wykorzystaniu technologii blockchain tokenizowane akcje oferuja
inwestorom wieksza ptynnosc, szybsze rozliczenia i wiekszg przejrzystosc. Innowacja ta
przyciaga zardwno uczestnikdéw instytucjonalnych, jak i detalicznych, sprzyjajac tworzeniu
bardziej integracyjnego i wydajnego srodowiska handlowego, ktore tgczy tradycyjne
finanse z ekosystemem aktywow cyfrowych.

llustracja 78: Analiza poréownawcza ofert tokenizowanych akcji

Kategoria

Oferta
produktéw

Struktura
tokenow i
tancuch

Emitent

Mozliwosé
przeniesienia
portfela

Godziny
handiu

xStocks

61 akcji na zywo -z
UE i USA, w tym
akcje spotek
niszowych i
Sredniej
kapitalizacji.

SPL na Solanie;
BEP-20 na BNB
Chain

Backed Finance
AG

Petna mozliwosc
przeniesienia i
wyptaty do portfeli
zewnetrznych

24/7 lub 24/5, w
zaleznosci od
platformy

dShares

Uruchomienie z
udziatem spodtek o
duzej kapitalizacji z
USA oraz wybranych
obligacji
amerykanskich;
wezszy zakres
poczatkowy.

Tokeny zgodne z
EVM

Dinari

Mozliwosé
przeniesienia do
portfeli
zewnetrznych,
wykorzystywane w
DeFi

Prawdopodobnie
24/7 (on-chain)

Robinhood

Ponad 200 akgcji i
funduszy ETF;
obejmuje réwniez
tokenizowane akcje
spotek prywatnych
poprzez posrednia
ekspozycje SPV

Syntetyczne derywaty
akcji dostepne
obecnie na Arbitrum

Robinhood Europe

Mozliwos¢ obrotu
wytacznie w
ekosystemie
Robinhood na
Arbitrum

Obecnie 24/5, w
planach 24/7 wraz z
wprowadzeniem
Robinhood L2

*Aktywa Robinhood to syntetyczne derywaty na Arbitrum, a nie bezposrednio zbywalne

tokenizowane akcje

Zrédto: Binance Research, stan na 30 czerwca 2025 r.
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Backed Finance

Backed Finance promuje wizje systemu finansowego pozbawionego granic poprzez
tokenizacje akcji w ramach inicjatywy xStocks, oferujac zréznicowane, przejrzyste i
dostepne aktywa w petni zabezpieczone w stosunku 1:1 przez akcje bazowe. Aby zapewnié
integralnos¢ danych i wydajnos¢, Chainlink dotacza do xStocks Alliance, zapewniajac
infrastrukture wyroczni, ktéra zwieksza doktadnosc i szybkos¢ danych rynkowych.
Partnerstwo to wspiera ekspansje xStocks na wiele blockchaindw, promujac neutralnosé
w dostepnosci aktywow.

xStocks umozliwia uzytkownikom handel popularnymi akcjami, takimi jak Apple, Amazon
i Microsoft, a takze akcjami nowych firm kryptowalutowych, z wydajnoscia i szybkoscia
technologii blockchain. Obecnie wspodtpracuje z ByBit, Kraken i protokotami Solana, takimi
jak Kamino, Raydium i Jupiter, aby oferowac inwestorom tokenizowane akcje, a takze
umozliwic ich wykorzystanie jako zabezpieczenia na rynkach kredytowych.

Dinari

Dinari oferuje tokenizowane amerykanskie akcje oparte na technologii blockchain, znane
jako dShares, uprawnionym inwestorom spoza Standw Zjednoczonych. dShares oferuja
ekspozycje 1.1 na tradycyjne aktywa, takie jak akcje i fundusze ETF, umozliwiajac
uzytkownikom handel nimi w wielu blockchainach. Dinari uzyskata rejestracje jako
broker-dealer dla swojej spdtki zaleznej, stajac sie pierwszg tokenizowana platforma
kapitatowa, ktora otrzymata te zgode w Stanach Zjednoczonych.

W czerwcu 2025 r. gietda kryptowalut Gemini ogtosita wspodtprace z Dinari w celu
wprowadzenia tokenizowanych amerykanskich akcji, poczawszy od MSTR, dla klientow w
UE. Wspodtpraca ta ma na celu zwiekszenie dostepnosci i ptynnosci poprzez wykorzystanie
zatwierdzonej przez organy regulacyjne infrastruktury Dinari oraz zaufanego ekosystemu
gietdowego Gemini.

Robinhood

Robinhood wprowadzit na rynek europejski tokeny amerykanskich akgji i funduszy ETF,
wyemitowane na blockchainie Arbitrum L2. Firma planuje rozszerzy¢ dostep do
tokenizowanych akcji, umozliwiajac w najblizszej przysztosci handel utamkowymi
udziatami w trybie catodobowym, wykorzystujac swojg autorska technologie L2. Dzieki
temu Robinhood zamierza zapewnic¢ ciggtos¢ handlu poza tradycyjnymi godzinami pracy
rynku, poprawiajac ptynnosc i dostepnosc dla inwestordw detalicznych.

10.3 Platnosci

Stablecoiny - cyfrowe waluty powigzane ze stabilnymi aktywami, takimi jak dolar
amerykanski — staty sie w 2025 r. podstawa ptatnosci opartych na technologii blockchain.
Ich kapitalizacja rynkowa gwattownie wzrosta, osiggajac ponad 253,8 mld USD, co
podkresla ich kluczowa role w umozliwianiu szybkich, przejrzystych i optacalnych
transakcji cyfrowych na catym swiecie.
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llustracja 79: W 2025 r. znacznie wzrosta liczba transakcji stablecoinéw i ich wartosé.
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Rozwdj stablecoindw jest scisle powigzany z coraz szerszym stosowaniem ptatnosci
opartych na technologii blockchain, ktdre rewolucjonizuja przekazy pieniezne miedzy
krajami i handel miedzynarodowy. Tradycyjne transakcje miedzynarodowe nadal wigzg sie
ze znacznymi kosztami; $rednio ponad 120 mld USD" rocznie jest utracone z powodu
optat. Optaty te wynoszg zazwyczaj okoto okoto 6,6% wartosci transakcji™ i sg w duzej
mierze spowodowane prowizjami pobieranymi przez banki partnerskie Automated
Clearing House (ACH) oraz sieci bankow korespondentdw. Zmiana ta ma szczegélne
znaczenie na rynkach wschodzacych, gdzie wysokie koszty przekazow pienieznych
historycznie ograniczaty dostep do ustug finansowych.

W 2025 r. karty ptatnicze powigzane z kryptowalutami zyskuja znaczna popularnosé¢ w
Europie, szczegdlnie w przypadku transakcji o niewielkiej wartosci™?. Dane pokazuja, ze
45% transakcji dokonywanych kartami kryptowalutowymi opiewa na kwote ponizej

10 EUR (okoto 11,7 USD), co stanowi segment historycznie zdominowany przez ptatnosci
gotéwkowe.

Podczas gdy Europejski Bank Centralny podaje, ze 21% wszystkich ptatnosci karta w strefie
euro odbywa sie online, dane CEX.IO pokazuja, ze uzytkownicy kart kryptowalutowych
przeprowadzajg 40% swoich transakcji w Internecie — prawie dwukrotnie wiecej niz
Srednia. Wskazuje to na silng preferencje uzytkownikow kryptowalut do handlu cyfrowego
i platform e-commerce.
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llustracja 80: Stablecoin nadal jest gtéwnym aktywem cyfrowym wykorzystywanym
do zakupoéw kartami kryptowalutowymi pod wzgledem liczby transakcji
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Stablecoins

Najwazniejsze wydarzenia z branzy PayFi

Mastercard nawigzat wspdtprace z Chainlink™ w celu umozliwienia 3 miliardom
posiadaczy kart dokonywania zakupoéw kryptowalutowych on-chain.
Mastercard* zintegrowat sie z Paxos (USDG), Fiserv (FIUSD), Paypal (PYUSD) w
celu realizacji rozliczen i ptatnosci stablecoinami dla konsumentdw i sprzedawcdow.

Stripe nabyt Privvy®) dostawce infrastruktury portfeli Web3, aby wzmocnic¢ swoje
mozliwosci w zakresie obstugi ptatnosci kryptowalutowych i opartych na
blockchainie.

Shopify umozliwia ptatnosci USDC za posrednictwem sieci BASE™®, co pozwala
sprzedawcom na akceptacje ptatnosci kryptowalutowych bezposrednio podczas
realizacji zamowien.

Aeon nawigzat wspdtprace ze Stellar™”), czotowa platforma blockchain znang z
szybkich i tanich ptatnosci miedzynarodowych, aby przyspieszy¢ adopcje
rozwigzan ptatniczych Web3 w Azji Potudniowo-Wschodniej.

Visa nawigzata strategiczne partnerstwo z Yellow Card™®, czotowym
organizatorem stablecoindw w Afryce, aby rozszerzyé swoje mozliwosci
rozliczeniowe w regionie Europy Srodkowej, Wschodniej, Bliskiego Wschodu i
Afryki. Visa i Bridge® wspotpracuja, aby oferowac karty powigzane ze
stablecoinami w Ameryce tacinskiej.

Raport pétroczny 2025 139



Walmart i Amazon™° rozwazajg wprowadzenie wtasnych stablecoindw, aby
uprosci¢ procesy ptatnosci w swoim segmencie e-commerce, co moze przyniesé
oszczednosci w wysokosci miliardow dolaréw w optatach bankowych.

Block™ zintegrowat ptatnosci bitcoin za posrednictwem Lightning Network na
wszystkich terminalach Square, a petne wdrozenie nastgpi do 2026 .

JPMorgan? uruchomit konta depozytowe w blockchainie denominowane w GBP
na platformie Kinexys Digital Payments dla klientéw korporacyjnych, umozliwiajac
rozliczenia miedzynarodowe.

Kraken wprowadza aplikacje do ptatnosci peer-to-peer Krak™?, ktéra umozliwia
uzytkownikom wysytanie i odbieranie srodkow miedzy réznymi krajami.
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Pierwsza potowa 2025 r. przyniosta przetomowa zmiane w globalnych regulacjach
dotyczacych kryptowalut, poniewaz najwieksze gospodarki przestaty dziatac
niejednoznacznie i podjety zdecydowane kroki. Doprowadzito to do powstania ztozonego i
zréznicowanego krajobrazu politycznego, ktéry ma gteboki wptyw na przeptywy
kapitatowe, wyniki aktywow i strukture branzy kryptowalutowe;.

llustracja 81: Matryca gtéwnych regulacji dotyczacych kryptowalut w pierwszej

potowie 2025 r.

Parametr

Stanowisko
regulacyjne

Aktywnosé
legislacyjna

Ramy
prawne dla
stablecoiné

w

DeFi / NFT

Stany
Zjednoczone

Zmiana na rzecz
innowacji: od
egzekwowania
przepiséw do
legislacji w celu
przyspieszenia
wdrazania
rozwigzan przez
instytucje.

Ustawy CLARITY i
GENIUS (definiuja
Jjurysdykcje,
stablecoiny);

uchylenie SAB 121.

Sciezka
legislacyjna
majaca na celu
zdefiniowanie ich
jako niebedacych
papierami

wartosciowymi, ze

szczegolnym
uwzglednieniem
rezerw i
licencjonowania.

Czesciowe
zwolnienia dla
dziatalnosci DeFi;
status tokendw
zarzadzania

Unia Europejska

Rozwazne i
kompleksowe:
petna
implementacja
przepiséw MiCA z
naciskiem na
ochrone
konsumentow.

Wdrozenie MiCA
(dla CASP,
stablecoinéw);
DACS8 (dla
raportowania
podatkowego).

Sciste
egzekwowanie
przepisow:
dozwolone s3
wytacznie
stablecoiny
zatwierdzone
przez MiCA; USDT

wycofane z obrotu.

Luka regulacyjna
(poza MICA);
konkretne
przepisy
spodziewane po
2026 r.

Hongkong

Aktywne i
otwarte:
przycigganie
innowacji i
kapitatu z branzy
kryptowalut
poprzez
przejrzyste
licencjonowanie
i wsparcie.

Rozszerzenie
licencji VASP;
licencje na
stablecoiny od
sierpnia 2025r.

Tworzone s3
formalne ramy
licencjonowania
dla emitentow.

Wsparcie dla
innowacji, ze
szczegdlnym
uwzglednieniem
tokenizacji i
Web3.
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Singapur

Rygorystyczne i
nastawione na
reputacje:

zwalczanie arbitrazu
regulacyjnego w celu

ochrony statusu
centrum
finansowego.

Obowigzkowe
licencjonowanie

DTSP do 30 czerwca
2025 r. dla wszystkich

firm.

Regulowane
szerokimi i
rygorystycznymi
wymogami
licencyjnymi DTSP.

Scista kontrola;
platformy DeFi
podlegaja
rygorystycznym
wymogom
licencyjnym DTSP.
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pozostaje

niejasny.

Pozytywne Fragmentacja Naptyw firm i Odptyw firm z

nastroje, naptyw ptynnosci po utalentowanych powodu

srodkoéw wycofaniu USDT; pracownikoéw; rygorystycznych

instytucjonalnych  przeniesienie rywalizacja z wymogow

do produktéw aktywnosci na Singapurem o licencyjnych;
Wplyw na zgodnych z gietdy DEX. status centrum konsolidacja rynku.

rynek przepisami (ETF-y branzowego.

BTC);

zréznicowane

wyniki w

zaleznosci od
poziomu ryzyka.

11.1 Stany Zjednoczone: od regulac;ji
poprzez egzekwowanie prawa do
klarownosci przepisow

W pierwszej potowie 2025 r. inauguracja nowej administracji zasadniczo zmienita
otoczenie regulacyjne kryptowalut w Stanach Zjednoczonych. 23 stycznia prezydent
Trump podpisat rozporzadzenie wykonawcze™* w sprawie ,Wzmocnienia przywodztwa
Ameryki w dziedzinie cyfrowych technologii finansowych”, nadajac jasny ton sprzyjajacy
innowacjom w zakresie odpowiedzialnego rozwoju aktywow cyfrowych. Rozporzadzenie
to ma nie tylko na celu ustanowienie Stanéw Zjednoczonych ,$wiatowa stolica
kryptowalut”, ale takze utworzenie ,Prezydenckiej Grupy Roboczej ds. Aktywdw
Cyfrowych”, co oznacza formalne odejscie od stosunkowo ostroznej i nastawionej na
egzekwowanie przepiséw strategii poprzedniej administracji na rzecz bardziej
proaktywnego podejscia opartego na dziataniach legislacyjnych.

Nowe przywoédztwo i filozofia

U podstaw tej strategicznej zmiany lezata zmiana kierownictwa kluczowych organdw
regulacyjnych. W maju 2025 r. mianowanie Paula S. Atkinsa, znanego ze swojego
probiznesowego i przyjaznego kryptowalutom stanowiska, na przewodniczacego Komisji
Papierow Wartosciowych i Gield (SEC) zostato uznane za wydarzenie przetomowe.
Wkrdtce po objeciu stanowiska Atkins ogtosit, ze SEC wstrzyma ,specjalne dziatania
egzekucyjne” wobec kryptowalut i zobowigze sie do ustanowienia jasnych ram
regulacyjnych. Aby osiggnac ten cel, utworzono grupe zadaniowa SEC ds. kryptowalut,
kierowang przez komisarz Hester Peirce, ktérej zadaniem jest opracowanie przepiséw we
wspotpracy z branza i opinig publiczna.

Podobna postawa zostata przyjeta przez Komisje ds. Handlu Towarowymi Kontraktami
Futures (CFTC), ktdrej petnigca obowiazki przewodniczacej Caroline Pham dostosowata
dziatania agencji do nowej polityki Departamentu Sprawiedliwosci, zaktadajacej
.Zakonczenie regulacji poprzez sciganie”. Poinstruowata ona pracownikéw, aby ograniczyli
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dziatania egzekucyjne w przypadku naruszen przepisdw dotyczacych rejestracji, chyba ze
istniejg dowody umyslinego niewtasciwego postepowania.

Zmiana kierownictwa szybko przetozyta sie na konkretne dziatania polityczne. SEC uchylit
kontrowersyjny Staff Accounting Bulletin No. 121 (SAB 121), ktéry wymagat od firm
przechowujacych aktywa kryptowalutowe rejestrowania ich jako zobowigzania,
utrudniajac tym samym bankom oferowanie ustug powierniczych. Oczekuje sig, ze nowo
wydany SAB 122 znacznie obnizy bariery dla tradycyjnych instytucji finansowych
wchodzacych na rynek ustug powierniczych w zakresie kryptowalut.

Przetlomowe ustawy i jasna sciezka dziatania

Najwazniejszym osiggnieciem pierwszej potowy roku byto przetamanie impasu w pracach
nad dwiema kluczowymi ustawami w Kongresie.

Pierwszg z nich byta ulepszona wersja ustawy Financial Innovation and Technology for the
21st Century (FIT21) — ustawa Digital Asset Market CLARITY z 2025 r.. Projekt ustawy
uzyskat poparcie obu partii w Izbie Reprezentantéw i zostat przyjety. Jego gtdbwnym celem
jest rozwigzanie dtugotrwatego sporu jurysdykcyjnego miedzy SEC a CFTC. Ustawa
wyznacza granice regulacyjne poprzez zdefiniowanie ,towardow cyfrowych” (podlegajacych
jurysdykcji CFTC) oraz aktywdw zwigzanych z ,umowa inwestycyjng” (podlegajacych
jurysdykcji SEC) w oparciu o poziom decentralizacji zwigzanych z nimi technologii
blockchain. Zapewnia to jasna sciezke prawna dla przejscia aktywow cyfrowych od ich
poczatkowego statusu papieréw wartosciowych (w fazie pozyskiwania srodkow) do
statusu towardéw po osiggnieciu terminu zapadalnosci, odpowiadajac na najpilniejsza
potrzebe rynku w zakresie pewnosci prawnej.

Druga wazna zmiang byt znaczny postep prac nad ustawa dotyczaca stablecoindw,
Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins (GENIUS), w Senacie.
Ustawa ta tworzy federalne ramy regulacyjne dla stablecoinéw ptatniczych, wymagajac od
emitentdw posiadania zabezpieczenia w wysokosci 1:1 w postaci wysokiej jakosci aktywow
ptynnych oraz uzyskania licencji na poziomie federalnym lub stanowym. Co najwazniejsze,
ustawa wyraznie wytacza stablecoiny zgodne z przepisami z definicji ,papierow
wartosciowych”, tym samym wytgczajac je z jurysdykcji SEC. Posuniecie to usuwa powazna
przeszkode prawna dla gigantow pfatniczych, takich jak Visa i PayPal, w integracji
stablecoinéw z ich sieciami ptatniczymi.

Ponadto Kongres podjat dziatania majace na celu uchylenie przepiséw dotyczacych
sprawozdawczosci podatkowej w zakresie aktywoéw cyfrowych dla brokeréw
zdecentralizowanych ustug finansowych (DeFi). Poprzednie przepisy byty krytykowane
za zbyt szeroka definicje ,brokera”, ktéra naktadata nierealistyczne obcigzenia zwigzane z
przestrzeganiem przepiséw na protokoty DeFi. Uchylenie tych przepisdw jest postrzegane
jako istotny bodziec dla innowacji w obszarze DeFi, zmniejszajacy presje regulacyjna na
branze.
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Rozbieznos¢ w wynikach aktywoéw

Zmiana regulacji w Stanach Zjednoczonych nie byta dobrodziejstwem dla wszystkich
aktywdw kryptowalutowych; zamiast tego spowodowata strukturalne rozbieznosci w
wynhikach réznych klas aktywow.

Logika jest prosta: podstawowym wymogiem kapitatu instytucjonalnego jest pewnosc¢
prawna i regulacyjna. W erze ,regulacji poprzez egzekwowanie” status prawny kazdego
tokenu moze ulec zmianie w wyniku jednego pozwu SEC. Ta ogromna niepewnos¢
sprawita, ze zdecydowana wiekszos¢ konserwatywnego kapitatu instytucjonalnego
pozostata na uboczu. Nowe ramy utworzone w pierwszej potowie 2025 r. stworzyty jasne,
zgodne z przepisami kanaty inwestycyjne dla okreslonych rodzajéw aktywoéw. Fundusze
ETF typu spot na bitcoina stat sie dojrzatym i odnoszacym sukcesy instrumentem
inwestycyjnym, przyciggajacym ogromny naptyw kapitatu. Jasna klasyfikacja Bitcoina w
ustawie CLARITY jako ,towaru cyfrowego” regulowanego przez CFTC dodatkowo umacnia
jego legalny status.

W rezultacie dla funduszy emerytalnych, firm zarzadzajacych aktywami lub finanséw
korporacyjnych alokacja srodkéw w bitcoinie za posrednictwem funduszy ETF stata sie
rozwigzaniem najmniej obcigzonym regulacjami. Natomiast DeFi i altcoiny pozostajg w
szarej strefie prawnej. Chociaz ustawa CLARITY ma na celu zapewnienie im statusu
towaru, proces ten nie jest automatyczny i wymaga przegladu przez SEC oraz okreslenia
testu ,dojrzatosci”, ktéry nie zostat jeszcze zdefiniowany. Doprowadzito to do rozdwojenia
przeptywodw kapitatowych: w wyniku jasnosci regulacyjnej fundusze instytucjonalne
inwestuja w bitcoina, zwiekszajgc jego cene i umacniajgc jego dominacje na rynku.
Tymczasem, mimo ze DeFi i inne altcoiny nadal wprowadzajg innowacje technologiczne,
pozostang one w duzej mierze ograniczone do domeny kapitatu wysokiego ryzyka, dopoki
ich sciezka regulacyjna nie stanie sie tak jasna jak w przypadku Bitcoina.

11.2 Unia Europejska: przepisy MiCA i tarcia
rynkowe

Pierwsza potowa 2025 r. oznaczata petna faze wdrozenia przetomowego unijnego
rozporzadzenie w sprawie rynkow kryptoaktywodw (Markets in Crypto-Assets — MiCA). Od
momentu wejscia w zycie pod koniec 2024 r. przepisy dotyczace stablecoindw (tokendw
opartych na aktywach — ART; i tokendw pienigdza elektronicznego — EMT) oraz dostawcow
ustug zwiazanych z aktywami kryptowalutowymi (Crypto-Asset Service Providers — CASP)
zaczety w petni obowigzywac. W tym okresie Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA)
i Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierdw Wartosciowych (ESMA) intensywnie
publikowaty standardy techniczne poziomu 2 i 3, obejmujace wszystkie aspekty, od
rozpatrywania skarg po odpornosc systemow teleinformatycznych, zapewniajac
szczegodtowe wytyczne dotyczace wdrozenia ram regulacyjnych.

Zmiany na rynku stablecoinéw

MiCA naktada bardzo surowe wymagania na emitentow stablecoindw, w tym koniecznosc¢
uzyskania zezwolenia w UE, posiadanie rezerw zapewniajacych petne pokrycie w stosunku
1:1 oraz przejrzysta sprawozdawczos¢. Przepis ten wywart ogromny wptyw na rynek. Tether
(USDT), najwiekszy stablecoin na $wiecie, zostat skutecznie wykluczony z rynku UE,
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poniewaz nie ubiegat sie o zezwolenie MiCA. W rezultacie duze gietdy, takie jak Coinbase,
Kraken i Binance, zostaty zmuszone do wycofania par handlowych z USDT z oferty dla
uzytkownikéw europejskich lub przeksztatcenia ich w tryb ,tylko sprzedaz”.

Posuniecie to spowodowato ogromna luke na rynku, znacznie zwiekszajac udziat w rynku
alternatywnych rozwiazan spetniajacych wymogi regulacyjne, takich jak USDC i EURC
firmy Circle. Dane pokazuja jednak, ze pomimo zmiany udziatu w rynku, ogélny wolumen
obrotu stablecoinami denominowanymi w euro nie odnotowat znaczacego wzrostu, co
sugeruje, ze obecna zmiana wynika bardziej z koniecznosci dostosowania sie do
wymogdw regulacyjnych niz z naturalnego wzrostu popytu rynkowego.

11.3 Azja: zr6znicowane centra i krajobraz
regionalny

Hongkong: polityka otwartych drzwi

Hongkong aktywnie pozycjonuje sie jako sprzyjajace innowacjom centrum globalnej
branzy kryptowalut. Hongkonski Urzad Monetarny (Hong Kong Monetary Authority —
HKMA) ogtosit, ze 1 sierpnia 2025 r. rozpocznie przyjmowanie wnioskow o licencje na
emisje stablecoindw zgodnie z nowym rozporzadzeniem w tym zakresie. Jednoczesnie
organy regulacyjne stale rozszerzajg zakres dziatalnosci dostawcdw ustug zwigzanych z
aktywami wirtualnymi (Virtual Asset Service Providers — VASP) w ramach inicjatywy
Licensing and Electronic Assets Platform (LEAP), ktéra utatwia réwniez emisje i obrot
tokenizowanymi obligacjami. Ponadto zasada opodatkowania terytorialnego Hongkongu
oraz polityka zwolnienia dtugoterminowych aktywow kryptowalutowych z podatku od
zyskow kapitatowych stanowig silng zachete dla inwestordw i traderow.

Singapur: walka z arbitrazem regulacyjnym

Zupetnie inaczej wyglada sytuacja w Singapurze, ktory z kraju postrzeganego jako
przyjazny kryptowalutom stat sie jurysdykcja o bardzo surowych przepisach. Jego
gtownym celem jest wyeliminowanie arbitrazu regulacyjnego i utrzymanie reputacji
centrum finansowego najwyzszej klasy o niskim ryzyku. Wtadze monetarne Singapuru
(Monetary Authority of Singapore — MAS) wyznaczyty termin do 30 czerwca 2025 r., w
ktorym wszystkie firmy kryptowalutowe zarejestrowane w Singapurze i obstugujace
klientdw zagranicznych musza uzyskac licencje dostawcy ustug tokendw ptatniczych
(Digital Payment Token Service Provider — DTSP). Ten wymaog wywotat ,,exodus” firm
kryptowalutowych, ktére restrukturyzujg sie lub przenoszg swojg dziatalnos¢ do innych
regionoéw, takich jak Hongkong i Dubaj.

Inne kluczowe jurysdykcje azjatyckie

e Korea Potudniowa: ustawa o ochronie uzytkownikéw aktywow wirtualnych™® ma
wejs¢ w zycie w lipcu 2025 r. Przepisy te naktadaja na firmy kryptowalutowe
obowigzek zabezpieczenia depozytdw uzytkownikéw, posiadania ubezpieczenia od
odpowiedzialnosci cywilnej oraz przechowywania znacznej czesci aktywow w
portfelach sprzetowych. Komisja Ustug Finansowych (Financial Services
Commission — FSC) bedzie rowniez uprawniona do prowadzenia dochodzen i
naktadania kar za nieprawidtowe dziatania w zakresie handlu kryptowalutami.
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e Wietnam: Wietnam: aktywnie pracuje nad stworzeniem kompleksowych ram
prawnych dotyczacych kryptowalut, ktére maja zosta¢ ukonczone do maja 2025 .
Ramy te beda koncentrowac sie na ustanowieniu jasnych zasad dotyczacych
Srodkow przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT).

e Malezja: pod przewodnictwem Malezyjskiej Komisji Papieréw Wartosciowych
(Securities Commission Malaysia — SC) kraj ten ustanowit kompleksowe ramy
regulacyjne dotyczace aktywow cyfrowych, obejmujace wymogi licencyjne dla
gietd, depozytariuszy i posrednikow, aby zapewnic, ze spetniaja oni rygorystyczne
normy w zakresie tadu korporacyjnego, zarzadzania ryzykiem i przeciwdziatania
praniu pieniedzy (AML).

e Tajlandia: aby pobudzi¢ innowacje i inwestycje w sektorze aktywow cyfrowych,
Tajlandia wprowadzita piecioletnie zwolnienie™® z podatku od zyskéw
kapitatowych dla transakcji kryptowalutowych. Jednoczesnie Tajlandia
Zaproponowata utworzenie systemu ptatnosci opartego na technologii blockchain
dla krajow BRICS, majacego na celu promowanie handlu i inwestycji przy
jednoczesnym zmniejszeniu zaleznosci od dolara amerykanskiego.

11.4 Globalne dziatania koordynacyjne

Oproécz dziatan poszczegodlnych jurysdykcji postepuje rowniez koordynacja regulacyjna na
poziomie globalnym. Jedna z najwazniejszych inicjatyw jest opracowany przez
Organizacje Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic
Co-operation and Development — OECD) system sprawozdawczosci dotyczacej aktywow
kryptowalutowych (Crypto-Asset Reporting Framework — CARF). System ten ma na celu
ustanowienie jednolitych globalnych standardéw wymiany informacji podatkowych w
celu sprostania wyzwaniom zwigzanym z uchylaniem sie od opodatkowania aktywow
kryptowalutowych. Poniewaz na czele procesu wdrazania stojg duze gospodarki, takie jak
UE, oczekuje sie, ze w najblizszych latach dotaczy do nich wiecej krajow, tworzac globalng
sie¢ na rzecz przejrzystosci podatkowej w zakresie aktywdéw kryptowalutowych.
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Cieszymy sie z niezwyktych wynikow rynku w ubiegtym roku, a patrzac w przysztosc,
jestesmy optymistycznie nastawieni do nastepujacych kwestii na pozostatg czesé
2025 roku:

1. Zmiana kursu Fed i ekspansja fiskalna napedzajg obrét w kierunku
ryzykownych inwestycji: kilka czynnikéw makroekonomicznych ksztattuje
perspektywy na druga potowe 2025 r. Biorgc pod uwage spadajaca inflacje i
stopniowe spowolnienie na rynku pracy, poprzeczka dla Fed, aby powrdci¢ do
radykalnego stanowiska, wydaje sie wysoka. O ile inflacja nie wzrosnie gwattownie
—w wyniku wprowadzenia cet — i nie okaze sie trwata oraz nie zmieni oczekiwan,
opdznienie zmiany kursu Fed jest mato prawdopodobne. W zwigzku z tym
rownowaga polityki sktania sie ku oczekiwanej obnizce stop procentowych przez
Fed, a nawet przyjeciu bardziej zdecydowanych dziatan tagodzacych w obliczu
stabego wzrostu gospodarczego.

Z drugiej strony, ,,One Big Beautiful Bill”

Zjednoczonych o 2-3 bln USD.

Chociaz jest mato prawdopodobne, aby miato to znaczacy wplyw na wydatki

rzadowe w pozostatej czesci 2025 r., oczekiwania dotyczace umiarkowanych

bodzcéw fiskalnych po tym roku moga poprawic¢ nastroje rynkowe. W najblizszym

czasie zwiekszona dzwignia fiskalna moze wesprze¢ aktywnos¢ konsumentow i

przedsiebiorstw, nawet jesli budzi to dtugoterminowe obawy dotyczace stabilnosci

zadtuzenia i presji na wzrost premii za termin obligacji.

moze zwiekszy¢ zadtuzenie Standw

tagodne nastawienie Fed i perspektywy stymulacyjnej polityki fiskalnej
wzmacniajg argumenty za procykliczna rotacja w kierunku wiekszego apetytu na
ryzyko.

2. Zmiana polityki Stanéw Zjednoczonych z ,regulacji poprzez egzekwowanie”
na ,,przywodztwo poprzez ustawodawstwo”: w 2025 r. Stany Zjednoczone
przechodza od regulacji kryptowalut opartej na egzekwowaniu przepisow do
ustanowienia jasnych ram prawnych zapewniajgcych stabilnos¢ branzy. Wraz z
wydarzeniami takimi jak ,,Crypto Week"” w drugiej potowie roku spodziewane s3
kluczowe postepy legislacyjne w zakresie stablecoindw, DeFi, rezerw bitcoina i
CBDC.

i.  Regulacje dotyczace stablecoinéw: ustawa GENIUS zostata przyjeta przez
Senat i jest obecnie rozpatrywana przez Izbe Reprezentantéw. Proces
legislacyjny obejmuje przeglad komisji Izby Reprezentantdw, gtosowanie na
posiedzeniu plenarnym, ewentualne uzgodnienia, ostateczne przyjecie i
podpisanie przez prezydenta. W miedzyczasie Izba Reprezentantow
przyjeta wiasny projekt ustawy dotyczacej stablecoindw — STABLE (H.R.2392)
— za posrednictwem Komisji Ustug Finansowych Izby Reprezentantow w
kwietniu 2025 r. Koordynacja miedzy tymi projektami ustaw moze
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3.

doprowadzi¢ do powstania jednolitych ram regulacyjnych dotyczacych
stablecoindw, ktére potencjalnie zostang sfinalizowane w drugiej potowie
2025r.

ii.  Ramy prawne dotyczace aktywow cyfrowych — ustawa CLARITY: projekt
ustawy zapewnia ,bezpieczna przystan” dla niektérych rodzajow
dziatalnosci w zakresie zdecentralizowanych ustug finansowych (DeFi),
zwalniajac je z obowigzku rejestracji w SEC/CFTC. Zostat on przedtozony
Izbie Reprezentantdw w czerwcu i zostanie poddany przegladowi podczas
tzw. ,Crypto Week” w lipcu.

iii. Strategiczna rezerwa bitcoina - ustawa BITCOIN (S.954): proponuje ona
utworzenie strategicznej rezerwy bitcoin w Stanach Zjednoczonych w celu
zapewnienia przejrzystosci federalnych aktywdw. Projekt zostat
przedstawiony w marcu, a dalsza dyskusja ma sie odby¢ jeszcze w tym roku.

iv.  Zakaz CBDC - ustawa o nadzorze CBDC (Anti-CBDC Surveillance State
Act): ma na celu zakazanie Fed wydawania CBDC (cyfrowej waluty banku
centralnego) bezposrednio osobom fizycznym oraz ograniczenie jej
wykorzystania w polityce pienieznej. Czes¢ programu ,Crypto Week” z
potencjalnymi postepami w drugiej potowie 2025 r.

Integracja TradFi i kryptowalut postepuje dzieki IPO oraz fuzjom i przejeciom:
konwergencja kryptowalut i tradycyjnych finanséw (TradFi) nabiera tempa dzieki
coraz wiekszej przejrzystosci regulacyjnej, dojrzewajacej infrastrukturze oraz
rosngcemu zaufaniu instytucji. W ciggu ostatnich szesciu miesiecy odnotowano
znaczny wzrost liczby wnioskow o IPO spétek kryptowalutowych, czego
przyktadem sa takie firmy jak Circle. Znacznie wzrosta rowniez popularnosc
kryptowalut wséréd instytucji, a czotowi dostawcy ustug zarzadzania aktywami, tacy
jak BlackRock i Fidelity, wprowadzili na rynek fundusze ETF na Bitcoina i
Ethereum. Obecnie zarzadzaja oni aktywami o tacznej wartosci dziesigtek
miliardow dolarow.

Jednoczesnie tradycyjne instytucje finansowe dazag do strategicznych przejec firm
dziatajacych w branzy kryptowalut, podczas gdy firmy kryptowalutowe rozszerzaja
swojg dziatalnos¢ na tradycyjne ustugi finansowe.

Od strony produktowej wprowadzenie tokenizowanych aktywdw i instrumentéow
finansowych on-chain jeszcze bardziej zmniejsza dystans miedzy tymi dwoma
ekosystemami. Ponadto skarbce przedsiebiorstw coraz czesciej dywersyfikuja
swoje rezerwy za pomoca aktywow kryptowalutowych — zwtaszcza bitcoina — idac
w $lady pionierdw, takich jak MicroStrategy, a coraz wiecej firm publicznych i
prywatnych przyjmuje podobne strategie.

tacznie zmiany te sprawiaja, ze lata 2024-2025 bedg punktem zwrotnym, w
ktérym kryptowaluty zdecydowanie wejda do gtéwnego nurtu finanséw. Niektérzy
analitycy zachowuja jednak ostroznos¢, wyrazajgc sceptycyzm co do struktury
zadtuzenia i praktyk zarzadzania finansami niektérych firm w tym zmieniajacym
sie srodowisku.
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4, Stablecoiny wkraczaja do tradycyjnych systeméw ptatnosci: stablecoiny
pozostaja jednym z najbardziej atrakcyjnych i skalowalnych zastosowan
technologii blockchain, oferujac szybki, tani i niezalezny od granic transfer
wartosci. W ciggu ostatnich szesciu miesiecy kapitalizacja rynku stablecoindw
przekroczyta 160 mld USD, dzieki rosngcemu wykorzystaniu w przekazach
pienieznych, handlu on-chain, DeFi i ptatnosciach przedsiebiorstw. Gtdwni gracze,
tacy jak PayPal i Visa, rozszerzyli integracje stablecoindw, a Shopify rozpoczeto
pilotazowe ptatnosci w USDC, co podkresla rosnace zaufanie instytucji i praktyczna
uzytecznosc tej technologii.

Rok 2025 zapowiada sie przetomowy dla stablecoindw, ktére zyskujg coraz wieksze
zainteresowanie organdw regulacyjnych. W Stanach Zjednoczonych proponowana
ustawa GENIUS i podobne miedzynarodowe inicjatywy maja na celu ustanowienie
jasnych zasad emisji, przechowywania i uzytkowania stablecoindw, co umozliwi ich
szersze zastosowanie przez instytucje i korporacje. Dzieki tym zmianom
stablecoiny stanag sie nie tylko narzedziami handlowymi, ale takze strategicznag
infrastruktura finansowa wspierajaca operacje skarbowe firm, rozliczenia
miedzynarodowe i ptatnosci programowalne. Wraz z umachnianiem sie ram
regulacyjnych stablecoiny w coraz wiekszym stopniu staja sie tacznikiem miedzy
tradycyjna finansowoscia a gospodarka oparta na technologii blockchain.

5. Tokenizowane RWA wychodzg poza emisje na rynki wtérne: oczekuje sie, ze
rynek tokenizowanych RWA przeksztatci sie ze statycznej emisji w aktywny obroét
wtorny w drugiej potowie 2025 r. Warto zwrdcic¢ uwage na produkty tokenizowane
klasy instytucjonalnej, takie jak noty kredytowe, fundusze lub skrypty dtuzne, ktére
zyskuja rzeczywista ptynnosc¢ on-chain przez catg dobe, zamiast by¢ bezczynne lub
stuzyC wytacznie jako zabezpieczenie. Zmiana ta powinna przetestowac procesy
rozliczeniowe i zgodnosciowe dla aktywoéw regulowanych przechodzacych miedzy
platformami z zezwoleniami a platformami bez zezwolen. Jesli ptynnos¢ wtédrna
rzeczywiscie pojawi sie na duzg skale, moze to otworzy¢ nowe zrodta zyskow dla
DeFi, zmieni¢ profil zabezpieczen stablecoindw i stanowi¢ wyzwanie dla
tradycyjnych brokerdéw i administratorow funduszy, ktérzy nie sg w stanie zapewnic
natychmiastowego rozliczenia. Prawdziwym testem na przyjecie tej technologii
bedzie to, czy nabywcy i sprzedawcy spoza funduszy kryptowalutowych wkrocza
na te rynki, aby uczyni¢ je wystarczajgco wydajnymi konkurencyjnymi w stosunku
do alternatywnych rozwigzan off-chain.

6. BTCFi dazy do stworzenia uzytecznego zabezpieczenia na duzj skale:
dominacja bitcoina w tym cyklu spowodowata ogromna pasywna akumulacje
poprzez fundusze ETF i samodzielne przechowywanie, ale nastepna faza sprawdzi,
czy ten niewykorzystany kapitat stanie sie uzytecznym zabezpieczeniem na duza
skale. Bardziej konserwatywne pozyczki zabezpieczone BTC, emisja stablecoindw i
rynki hedgingowe moga pojawic sie w miare jak protokoty beda dazy¢ do tego,
aby bitcoin stat sie czyms wiecej niz tylko aktywem stuzacym do przechowywania i
utrzymywania. Prawdziwym katalizatorem bedzie praktyczna integracjaz L2 i
modutami cross-chain, ktére zmniejsza tarcia i ryzyko zwigzane z
przechowywaniem. Kazdy znaczacy wzrost bedzie prawdopodobnie koncentrowat
sie na prostych strategiach generujgcych zyski, ktére beda odpowiadaty duzym
posiadaczom i przeptywom instytucjonalnym. Ewolucja BTCFi w kierunku
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prawdziwego zabezpieczenia bedzie zalezata od udowodnienia, ze popyt na
pozyczki i dzwignie finansowa jest wystarczajaco silny, aby aktywowac te salda bez
fragmentacji ptynnosci lub nadmiernego polegania na tradycyjnych modelach
wrappowanych.

Dojrzewanie rollupéw i tancuch wartosci ETH: po latach wczesnego rozwoju
rollupy sa obecnie przedmiotem bacznej obserwacji, poniewaz sektor ten
wykazuje mieszane postepy w zakresie wiarygodnej decentralizacji i zatozen
dotyczacych zaufania. Towarzyszy temu szersza debata na temat tego, w jakim
stopniu dziatalnos¢ rollupéw ostatecznie wspiera faricuch wartosci i model
bezpieczenstwa Ethereum. Chociaz niektére sieci wprowadzity zaawansowane
zabezpieczenia przed oszustwami lub dowody waznosci, lekkie klienty i
sekwencjonowanie w ramach decentralizacyjnej struktury Ethereum, wiele z nich
nadal wymaga pracy.

Jednoczesnie zattoczony rynek L2 wykazuje wczesne oznaki konsolidacji, poniewaz
modele oparte wytacznie na zachetach z poprzednich cykli walcza o podtrzymanie
wykorzystania, a wyceny spadaja do poziomdw sprzed uruchomienia. Podkresla to,
ze prawdziwe dopasowanie produktu do rynku i zrbwnowazone generowanie optat
Sg wazniejsze niz same agresywne nagrody. Rollupy, ktdre beda w stanie
zbudowac trwate wykorzystanie, silniejsze gwarancje i jasng zgodnosc z
tarncuchem wartosci Ethereum, beda miaty lepsza pozycje w miare dojrzewania
ekosystemu. Nadchodzacy okres bedzie testem, ktdre sieci potrafig zrdwnowazy¢
wzrost, wiarygodna minimalizacje zaufania i integracje z dtugoterminowym
planem skalowania Ethereum.

Integracja kryptowalut oparta na Al: integracja sztucznej inteligencji w
przestrzeni kryptowalut, szczegdlnie w zdecentralizowanych finansach (DeFi),
postepuje w szybkim tempie. Od stycznia 2025 r. aktywnos¢ on-chain zwigzana z Al
wzrosta 0 131%, w duzej mierze dzieki programistom, ktorzy za kulisami tworza
abstrakcyjne, ztozone technologie Al, aby opracowac bardziej wygodne i przyjazne
dla uzytkownika zdecentralizowane aplikacje (DAppP).

W efekcie okoto 4,42 min uzytkownikéw dziennie korzysta obecnie z aplikacji
DApp opartych na Al, czerpigc korzysci z ptynnych, inteligentnych ustug
finansowych bez koniecznosci posiadania gtebokiej wiedzy technicznej. Rosnaca
popularnos¢ tej technologii jest wynikiem znacznego wzrostu inwestycji — w
pierwszej potowie 2025 r. finansowanie projektdow zwigzanych z agentami Al
osiggneto wartos¢ 1,39 mld USD, co stanowi wzrost 0 9,4% w poréwnaniu z 2024 r.
Zmiany te pokazuja, jak skutecznie sztuczna inteligencja jest integrowana z DeFi,
zwiekszajac uzytecznosc i dostepnosc tej technologii oraz zachecajac do szerszego
korzystania z niej.

Rynki prognoz jako globalna warstwa informacyjna: ostatecznym catkowitym
rynkiem docelowym (Total Addressable Market — TAM) dla rynkdw prognoz nie s3
zaktady, ale sam rynek informacji. Chociaz obecne zachowania uzytkownikéw
czesto przypominaja obstawianie zaktadow, liderzy tacy jak Polymarket
strategicznie pozycjonuja sie jako tzw. ,News 2.0", obok pojawiajacych sie nowych
zastosowan w przedsiebiorstwach, a wszystko to wskazuje na gtebszy cel: stac sie
gtéwnym zrédtem informacji probabilistycznych w czasie rzeczywistym na temat
wszelkich przysztych wydarzen.
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Skala tego rynku jest o rzad wielkosci wieksza niz tradycyjne zakfady sportowe lub
hazard, obejmujac finanse, ubezpieczenia, strategie korporacyjna i polityke
publiczna. Wyceny platform, takich jak Polymarket i Kalshi, nie opieraja sie na ich
potencjale jako lepszych bukmacherdw, ale na potencjale stania sie nowa warstwa
infrastruktury globalnej gospodarki informacyjnej. Uwazamy, ze sektor rynkdow
prognoz ewoluuje w kilku kluczowych kierunkach, ktére okresla jego nastepna
faze wzrostu:

i.  Przejscie na prognozowanie na poziomie przedsiebiorstwa: wraz z
dojrzewaniem platform i dalszym potwierdzaniem ich doktadnosci
prognoz, ich zastosowania majg szanse wyjs¢ poza uzytkownikéw
detalicznych i trafi¢ do klientéw korporacyjnych. Korporacje moga
wykorzystac te platformy do wewnetrznego prognozowania, zarzadzania
ryzykiem i agregacji danych, aby podejmowac bardziej sSwiadome decyzje
strategiczne.

ii. Glebsza integracja DeFi: mozliwos¢ taczenia tokendw opartych na
wyhnikach oferuje nieograniczone mozliwosci integracji z szerszym
ekosystemem DeFi. W przysztosci tokeny te moga by¢ wykorzystywane jako
zabezpieczenie w protokotach pozyczkowych, do tworzenia
strukturyzowanych produktéw finansowych opartych na przewidywanych
wynikach lub do integracji z rosngca narracjg dotyczaca aktywow
rzeczywistych (RWA).

iii.  Przysztos¢ mediéw spotecznosciowo-finansowych (SoFi): partnerstwo
Polymarket-X stanowi prototyp nowej hybrydy medidéw spotecznosciowych
i finansowych. Jego sukces moze zapoczatkowac trend, w ramach ktérego
inne platformy spotecznosciowe beda integrowac podobne funkcje, dzieki
czemu rynki prognoz stang sie standardowa cechg medidw
spotecznosciowych ,\Web3".

iv. Konwergencja z Al: wykorzystanie sztucznej inteligencji, takiej jak Grok, do
analizy i interpretacji rynkéw to dopiero poczatek. Przyszie rynki prognoz
prawdopodobnie beda integrowac bardziej zaawansowang sztuczna
inteligencje i analize danych, aby zapewni¢ uzytkownikom gtebszy wglad i
potencjalnie zasila¢ autonomicznych agentéw handlowych.

10. Rotacja altcoinéw jeszcze sie nie zakonczyta: obecny cykl po halvingu odbiega
od historycznych schematdw. Podczas gdy bitcoin osiggnat znacznie lepsze wyniki
od kwietnia 2024 r., altcoiny pozostaja w tyle, opdzniajac nadejscie typowego
sezonu altcoindw. W czerwcu 2025 r. dominacja bitcoina pozostaje na wysokim
poziomie (okoto 65%), co stanowi kontrast w stosunku do poprzednich cykli, w
ktérych dominacja gwattownie spadta w roku nastepujacym po halvingu.

Historycznie rzecz bioragc, wzrosty altcoindw pojawiaty sie po wejsciu bitcoina w
faze konsolidacji, gdy kapitat rotowat w poszukiwaniu wyzszych zyskéw. Jednak
kilka czynnikdw strukturalnych moze ostabiac te dynamike w obecnym cyklu.
Najwazniejszym z nich jest nadpodaz nowych tokendw w tarnicuchach, ktéra moze
ostabi¢ naptyw kapitatu i ograniczy¢ szeroki wzrost na rynku altcoinéw.
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Co wiecej, wczesniejsze cykle altcoindw wynikaty z wyraznych, charakterystycznych
dla branzy krypto fal innowacji — ICO (2017) i DeFi/L2 (2021). Natomiast obecnhe
narracje, takie jak meme coiny, BitcoinFii DePIN, sg w duzej mierze powtarzalne.
Chociaz sztuczna inteligencja cieszy sie zainteresowaniem wielu sektoréw, nie
przyniosta jeszcze znaczacej uzytecznosci on-chain ani nie przyczynita sie do
tworzenia kapitatu.

Bez nowego, przekonujacego czynnika stymulujacego wyniki altcoindw moga
pozostac nierdwnomierne. Aby wywotac trwatg rotacje, moze byc¢ konieczny
decydujacy przetom tematyczny lub technologiczny — lub zmiana polityki
wykraczajaca poza bitcoina. Do tego czasu kapitat moze pozostac skoncentrowany
w bitcoinie i wybranych aktywach o wysokim potencjale.
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Binance Research to badawcze ramie Binance, najwiekszej gietdy kryptowalut na swiecie.
Zespdt jest zaangazowany w dostarczanie obiektywnych, niezaleznych i kompleksowych
analiz, a jego celem jest zajecie pozycji lidera idei w przestrzeni kryptowalutowej. Nasi
analitycy regularnie publikujg wnikliwe artykuty na badane tematy, w tym miedzy innymi
o ekosystemie kryptowalutowym, technologiach blockchain i najnowszych zagadnieniach
rynkowych.

Analityk makroekonomiczny

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

2017 roku. Przed dotgczeniem do Binance pracowat na
réznych stanowiskach w firmach technologicznych z
sektora Web3 zlokalizowanych w Dolinie Krzemowe,j.
Moulik ma dos$wiadczenie we wspodttworzeniu
startupoéw 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 r. Przed dotgczeniem 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 energetyczne;.
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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 r.
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OGOLNE ZASTRZEZENIA: Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Binance Research i nie
nalezy kierowac sie nim jako prognoza lub porada inwestycyjna. Nie stanowi on réwniez
rekomendacji, oferty ani zachety do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek papierdow wartosciowych
badz kryptowalut, ani do przyjecia jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Uzyta terminologia i
wyrazone poglady maja na celu wspomaganie zrozumienia i odpowiedzialnego rozwoju sektora
oraz nie powinny by¢ interpretowane jako rozstrzygajacy poglad prawny lub poglady firmy Binance.
Wyrazone opinie sg aktualne na dzien wskazany powyzej i s opiniami autora — moga ulec zmianie
w miare pézniejszych zmian warunkéw. Informacje i opinie zawarte w tym materiale pochodza z
zastrzezonych i niezastrzezonych zrédet uznanych przez Binance Research za wiarygodne, nie
muszg by¢ wyczerpujace, a ich doktadnosc¢ nie jest gwarantowana. W zwigzku z tym firma Binance
nie udziela zadnej gwarancji co do doktadnosci lub wiarygodnosci oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za btedy i pominiecia (w tym odpowiedzialnosci wobec kogokolwiek z tytutu
zaniedbania). Niniejszy materiat moze zawierac informacje ,wybiegajace w przysztosc”, ktére nie
maja charakteru czysto historycznego. Takie informacje moga obejmowac miedzy innymi prognozy
i przewidywania. Nie udziela sie zadnej gwarancji co do sprawdzalnosci prognoz. Kierowanie sie
informacjami zawartymi w niniejszym materiale pozostaje wytacznie decyzja czytelnika. Niniejszy
materiat jest przeznaczony wytacznie do celdw informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej
ani oferty lub zachety do zakupu badz sprzedazy jakichkolwiek papieréow wartosciowych badz
kryptowalut ani przyjecia jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej, a zadne papiery wartosciowe lub
kryptowaluty nie beda oferowane ani sprzedawane zadnej osobie w jakimkolwiek systemie
prawnym, w ktorym oferowanie, zachecanie, zakup lub sprzedaz bytyby niezgodne z przepisami
takiego systemu prawnego. Inwestycje wigza sie z ryzykiem. Aby uzyska¢ wiecej informacji, kliknij
tutaj
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