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Mac du tradi gua mdt nam vaéi nhiéu cét méc dang chud y nhu nang cap Dencun, quy
ETF Ethereum ("ETH") giao ngay va méi trudng vi moé kha quan nhung tién trién do
dudc cla Ethereum trén cac chi sé chinh so vai thi trudng réng 18n, bao gém ca vi
thé théng tri cla ETH dat muc thap nhat vao nam 2021, d& khién Ethereum trd thanh
tdm diém cla cudc tranh luan vé gia tri.

Ban nadng cap Dencun, moét budc di quan trong trong 16 trinh tap trung vao rollup
cla Ethereum, da giam phi Lép 2 (“L2") thong qua blob, mang lai Igi ich cho ngudi
dung L2 nhung dinh hinh lai déng luc phicda L3p 1 (“L1"). Khi hoat dong thuc thi
chuyén sang L2, su phu thudc cla Ethereum vao cac loai phi cung cap di liéu (“DA”")
nho hon da tang [én, tU dé anh hudng dén viéc thu phi, ty 1& dét va cadu chuyén déng
tién gidm phat, déng thasi dua Ethereum vao thé canh tranh truc ti€p vai cac I18p
alt-DA.

Ethereum clng phai d6i mat véi muc dé canh tranh ngay cang tang tu cac alt-L1, von
da vugt troéi Ethereum xét trén mot vai s liéu tang trudng tinh t dau nam dén nay
(“YTD"), va cac app-chain, dang chl y nhat |a ddng thai chuyén sang Unichain sap tdi
cla Uniswap, c6 kha nang lam thay déi han nia tinh hinh phan phai gia tri.

Cac dong luc thi trudng nay da dua Ethereum vao nhiéu cudc canh tranh - tl céc L2
va alt-DA cho dén céc L1 va alt-L1 - déng thai van doi hoi Ethereum phai tap trung vao
viéc tich Oy gid tri cho ETH. K&t qua |a, Ethereum phai déi mat véi tinh thé tién thodi
ludng nan vé xac dinh thd tu uu tién, tt dé anh hudng truc ti€p dén gia tri.

Nhiéu ngugi tin vao kha nang md rdng quy mo va tang trudng cla L2, coi tén that vé
tich Ity phi la méi quan tdm thd yéu - mot s6 tap trung vao viéc canh tranh trong linh
vuc DA, nhung cé 1& khoan cugc I8n hon la nhu cau vé ETH nhu mo6t loai tién khéng
thudc su kiém soat clia chinh phu trong nén kinh té L2. Tuy nhién, sé khac lai uu tién
nén kinh t& phi, duy tri cac ing dung phi tap trung (“dApp”) cd gia tri cao, tu dé tang
toi da gid tri 3 L.

TU gbc db gia tri, cdu hoi quan trong la liéu dong tién tao ra tU phi giao dich va MEV,
so v3&i phi premium tién té& dén tU viéc ETH déng vai tro 1a token gas, phuang tién
trao doi va tai san thé chap, cé gilp thu dugc gia tri I8n han vé 1au dai hay khdng.

DU bang cach nao, viéc theo dudi mot hudng di rd rang sé rat quan trong - ngay ca
khi diéu dé doi hoi phai can bang viéc mad rong quy moé théng qua L2 ma van dam

bao Ethereum duy tri dugc stc hap dan nhu mot L1 - vi chién luge khéng rd rang sé
anh hudng dén viéc tich [0y gia tri.
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Nam nay h'a hen nhiéu diéu thu vi véi Ethereum. Ban nang cap Dencun dugc trién khai
vao dau nam da khién hoat dong trén I8p 2 (“L2") tdng gap 4 lan. Vao thang 3, BlackRock
da ra mat quy token hda BUIDL trén Ethereum. D&n thang 6, SEC da két thic cudc diéu
tra vé Ethereum 2.0 va vao thang 7, cac quy ETF Ethereum (“ETH") giao ngay d& bat dau
giao dich trén thi trudng Hoa Ky. Thém vao dé, dong thai cit giam lai suat trén toan cau
va suU xuat hién cia moét chinh phu Hoa Ky Ung hé tién ma héa da tao tién dé cho moét
nam 2025 thu vi va cé kha nang tao nén budc ngodt.

Tuy nhién, bat chdp nhiing dién bién nay, Ethereum van la tam diém cua cudc tranh
ludn réng hon vé tich liy gia tri - khong chi quan trong trong viéc ho trg tinh bén viing
cUa giao thuc va phat trién co sd ha tdng ma con trong viéc dinh hinh tdm ly thi trudng va
phan anh tinh hinh chung clia hé sinh thai. Cudc tranh luan nay dugc thic day bdi xu
hudng thi trudng va thuc té 13 cac sé liéu co ban clia Ethereum van tusng déi én dinh
trong sudt ndm 2024, mac du cé mot s6 bién déng gan day. Hay cung tim hiéu nhiing
khia canh chinh tao nén cudc tranh luan nay.
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Vi thé thong tri cia Ethereum

Vi thé théng tri cla Ethereum, dugc do bang vén hda thi trudng clia Ethereum so vdi
téng von hoda thi trudng tién ma hoa, da di theo quy dao gidm trong sudt ca nam, dat
muc thap nhat trong nhiéu nam la 13,1%. Su suy gidam nay dac biét néi bat trong bdi
canh vi mé tdng gid ma tai dé tam ly ua tai san cé dé rui ro cao da tang vot. Biéu tha vi la
dong von dd vao thj trudng tién ma hoéa phan I8n ing ho Bitcoin (“BTC") va altcoin. Vi thé
thong tri cta altcoin da tang Ién muc cao nhat trong nam nay la 28,2% con BTC d&
VUGt qua muUc cao trudc do, pha v8 maéc 100.000 USD. Ngudc lai, Ethereum van chua |8y
lai dugc muc dinh vé vén hda thi trudng tU chu ky trudc, cho thay su thay déi trong déng
luc thi phan.

Hinh 1: Vi thé théng tri cia ETH da gidm xudng muc thap nhat ké tu thang 4 nam 2021
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Nguén: Glassnode, Binance Research, tinh dén ngay 06/12/2024
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Hiéu suat ké ti muc thap nhat cua chu ky

Ethereum d3 hoan tat 2 chu ky thi trudng hoan chinh, moi chu ky bao gém ca giai doan
tdng gia va giam gia nén day 1a c¢a sd so sanh cé gia tri. 3 chu ky hién tai, Ethereum da
tdng ~364,9% so v3i mUc thap nhat cda chu ky thdng 6 nam 2022. Mac du day la muc
tang trudng cao nhung van khéng dang ké so v8i muc tang ~11.223,3% trong chu ky dau
tién va ~1.289,3% trong chu ky thd hai.

MUc tadng trudng cham nay phan anh su tién trién tu nhién cda Igi nhuan gidam dan khi tai
san trudng thanh qua cac chu ky lién tiép, véi muc thdp cao han trg thanh chudn muc.

Du vay, bén ngoai thi trudng tién ma hoa, ETH van vugt trdi cac tiéu chuan truyén
théng nhu S&P 500, Nasdaq va Vang.

Hinh 2: Hiéu suat ETH hién tai cham hdn so v@i cac chu ky thi trusng trudc dé
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Nguén: Glassnode, Binance Research, tinh dén ngay 03/12/2024
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Dong von cua quy ETF ETH giao ngay

Su ra dgi cua quy ETF ETH giao ngay vao thang 7 ban dau nhan dugc phan Ung tha g,
theo d6 dong vén van & muc thap trong sudt phan I8n thai gian clia ndm. Tuy nhién, boi
canh sau cudc bau cl Hoa Ky d& mang lai su thay déi, dong vén rong chuyén ti dm sang
VUGt qua ~1,7 ty USD. Su dao ngudc nay lam ndi bat mic dd quan tdm ngay cang tang cla
t6 chuc va ETH ngay cang xuat hién nhiéu hon trén thi trudng truyén théng, vi du gan day
la QuYy huu tri cta Tiéu bang Michigan®.

Tuy nhién, cdc quy ETF ETH giao ngay van tut hau dang ké so vaéi cac quy ETF BTC giao
ngay. Viéc ma rong kha nang ho trg théng qua hgp déng quyén chon, Igi nhuan stake va
khd nang ti€p can réng rai han théng qua cac nén tang giao dich va mang lugi cé van

quan ly tai san co thé gilp thu hep dan khoang cach nay.

Hinh 3: Dong vén cla quy ETF ETH giao ngay ban dau phan dng kha hé hiing, nhung
da tang dang ké sau cudc bau cu Hoa Ky, véi dong vén rong vugt qua ~1,7 ty USD
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Ngudn: Glassnode, Binance Research, tinh dén ngay 05/12/2024
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Tam ly thi trucsng

Cau chuyén déng vai tro quan trong trong viéc dinh hinh tam ly thi trudng tién ma
héa, dinh hudng viéc phan b6 von va thic day su tham gia clia ngudi dung. Trong chu ky
nay, thi phan clia Ethereum trén thi trudng van tugng déi im ang, thé hién qua xu hudng
quan tam khiém tén trong hoat dong tim kiém. Ngugc lai, 5 tai san tién méa hda hang dau
khac da chung kién muc d6 quan tam tang I1én cung ky.

Hinh 4: Ethereum da thu hut dugc muic dé quan tam tuong doi khiém tén trong chu
ky thi truéng nay
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Luu y: Biéu do thé hién xu hudng quan tam tucgng ddi trong hoat déng tim kiém cla tung tu khoa,
khong phai muc dé phd bién chung
Nguén: Google Trends, Binance Research, tinh dén ngay 03/12/2024
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Khai lugng giao dich

Khai lugng giao dich I1a mét chi bao quan trong vé hoat dong trén chudi va gia tri
mang luéi. Mac du thi trudng da ching kién ty |& San giao dich phi tdp trung so véi San
giao dich tap trung (“DEX so véi CEX") cao ky luc trong ndm nay nhung khai lugng giao
dich clia Ethereum van tusng déi én dinh. Su phat trién cda I8p alt 1 ("L1") va rollup, dang
chiém thi phan I8n hon trong hoat déng clia ngudi dung va hoat déng giao dich, cho
thay ngugi tham gia dang dan chuyén sang cac giai phap khac nay.

Hinh 5: Trong mét thi trudng ma ty I1é DEX so v8i CEX cé xu hudng tang, khéi lugng
trén Ethereum van én dinh khi so sanh, mic du ¢é sy dao ngugc trong nhiing tuan
gan day
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Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 07/12/2024
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3.1 Su thay doi gia tri tap trung vao rollup

L6 trinh tap trung vao rollup ctia Ethereum da tré thanh tiéu diém trong cudc tranh
ludn vé gia tri dang dién ra. L3 mot trong nhiing blockchain L1 da nang thanh céng nhat,
muc d6 st dung mang ludi Ethereum ngay cang tang trudc day da dan dén phi cao va
khoang thai gian tdc nghén, thudng khién Ethereum tré nén khéng kha thi déi véi ngudi
dung. Bé giai quyét kha nang ma rong quy mo, Ethereum da ap dung 16 trinh tap trung
vao rollup, chuyén ganh nang tinh toan cula viéc thuc thi sang cac giai phap L2 ma van
duy tri vai tro clla minh déi véi cung cap di liéu (“DA”") va bdo mat.

Ban dau, viéc chay L2 trén Ethereum dugc coi la tén kém do phi calldata cao phai tra cho
L1. Biéu nay da thay déi vao thang 3 ndm 2024 v3i ban ndng cap Dencun (EIP-4844) gidi
thiéu blob - phién ban ma réng khéng gian block mdi hoat dong trén mét thi trusng phi
riéng biét vai chi phi chi bang mdt phan nho so véi calldata. Blobs da giam dang ké phi
dang dU liéu I&n L1 clia Ethereum, cho phép L2 xU ly nhiéu giao dich méi gidy (“TPS") hon
va thu hat nhiéu hoat déng cua ngudi dung haon.

Hinh 6: Cac L2 dang ngay cang chiém nhiéu thi phan trong hoat déng giao dich
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Ngudén: Dune Analytics (@21co), Binance Research, tinh dén ngay 03/12/2024

Tranh ludn vé gid tri ETH 9



Mac du viéc dp dung L2 ngay cang tang ching minh su thanh céng ctia 16 trinh tap trung
vao rollup theo nghia tuyét déi nhung cling cé tac dung ngudgc lai. Phe chi trich cho rang
khi L2 chiém thi phan I8n han trong giao dich va hoat déng clia ngudi dung thi gié tri
kinh t& c6 thé dudc phan phdi lai, ti dé cé kha nang chuyén dich khai L1 cla Ethereum.
Cac L2 ngay cang dugc hudng Igi tU hoat déng thuc thi va sap xép giao dich (MEV), khién
Ethereum chi con lai cac dich vu DA, thudng dugc coi la phd bién han.

Tac dong dén phi giao dich

Viéc ra mat giao dich blob gia ré va su néi lén cla L2 da thay déi dang ké nhu cau dua
trén phi ctua Ethereum. L2 hién gi{ lai phan gia tri I8n hon déi véi maoi dé la dugc chi cho
viéc dang di liéu giao dich va bang chidng |1én L1 cla Ethereum. Vi mot vai ngoai 1, xu
hudng nay dugc phan anh trong hinh bén dugi déi véi 3 L2 I8n nhat hién nay.

Hinh 7: Ty 1&é phi hang thang dugc giii lai b&i L2 so véi phi tra cho L1 Ethereum da ting
dang ké
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Nguén: Dune Analytics (@niftytable), Unchained, Binance Research, tinh dén ngay 05/12/2024
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Trong bdi canh Ethereum hién dang thu mét phan nhé hon phi dudc tao ra sau su kién
nang cap Dencun, doanh thu tU phi giao dich cla Ethereum da bi anh hudng dang ké.
Trén thuc t&€, doanh thu tu phi clia Ethereum da dat muc thap nhat trong nhiéu nam, bat
chap thi trusng dang trong giai doan tang gia va hoat déng gia tang.

Hinh 8: Sau su kién nang cap Dencun, phi mang ludi cia Ethereum da cé xu huéng
giam trong nam nay
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Ngudn: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 07/12/2024
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Tac dong dén vi thé "bong tién giam phat"

Phi giao dich thap han cling tac ddng dén ddng luc lam phat ctia ETH. Ngudn cung cla
Ethereum dudgc diéu chinh bdai viéc phat hanh, phan thudng stake va co ché dét phi
(EIP-1559), nghia |3 tién ich mang Iudi gan chit véi lam phat va gia tri token théng qua
phi giao dich. Khi ma phi thu dugc giam di, ty 1&é dét ETH cling gidm, dao ngugc phan I8n
xu hudng giam phat dugc quan sat thay sau khi Ethereum chuyén sang proof-of-stake
(*PoS") vao ndm 2022. Su chuyén dich sang trang thai lam phat nay da lam tam ly thi
trusng tréd nén am dam, dac biét la véi nhiing ngudi tin vao cadu chuyén "déng tién gidm
phat".

Mac du su dao ngudc nay tac ddng dén lam phat ETH nhung nhiing xu hudng nhu vay
du kién sé xay ra trong qua trinh ma réng quy mo lam tdng ngudn cung khéng gian
block nhanh hon nhu cau. Ty & phat hanh cda Ethereum van dugi 1%, thdp hon nhiéu so
v3i hau hét cac alt-L1 va hoat déng thi trudng theo chu ky sé tu nhién khéi phuc ce ché
dét khi nhu cau tang lén - diéu ma chung ta da bat dau thay trong nhiing tuan gan day.
Tuy nhién, rdi ro chinh nam & kha ndng duy tri nhu cau khdng gian block lién tuc clia
Ethereum trong sudt cac chu ky, dac biét |a trong béi canh muc dé canh tranh tU cac
alt-L1 ngay cang tang va su phu thudéc ngay cang I8n vao hoat déng L2.

Hinh 9: Sau sy kién nadng cap Dencun, lugng phat hanh hang ngay lién tuc vugt troi
lugng dét, khi€n lam phat hang ndm trong 30 ngay cua ETH chuyén sang ducdng, mic
du da ddo ngudc ké tu thang 9
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Nguon: Dune Analytics ( ), Binance Research, tinh dén ngay 11/12/2024
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3.2 Canh tranh L8p 1 néng Ién

Ngoai su thay ddi gia tri tap trung vao rollup, Ethereum phai déi mat véi su canh tranh
ngay cang tang tU cac alt-L1. Cac chubi nay, von thiéu tinh bdo mat, thanh khoan va hiéu
Ung mang lugi tudng duang trong cac chu ky trudc, da dat dudgc suc hdt dang chd y vao
nam 2024. Mac du cé moét hiéu Ung ca sd can xem xét, cac so liéu tang trudng tu dau
nam dén nay (“YTD") lam ndi bat xu hudng nay, theo dé cac chudi nhu Solana vugot troi
Ethereum vé sé liéu lién quan dén hoat déng. Cac giao thuc khdc nhu The Open Network
(TON) va cac giao thiic mdi han nhu Sui va Berachain, cling dang ching kién su tang
trudng va tim dugc chd ddng trén thj tru5ng(2).

Hinh 10: Thi trudng alt-L1 da md rong chu ky nay so véi cac chu ky truéc dé

Téng trudng ti dau nam dén nay (%)

Blockehain Vc‘i;&m;i:gthi TVL Stablecoin Ig;gy:?c?\g MA Zr:’géy
MA 7 ngay
O 63,9 1482 54,8 15,4 34,4
= 1317 - 161
122,1 68,6 38,6
\V4 1979 73,8 317
(4, 412 80,1 75,0
O 120,0 - 18,7

*S6 liéu thé hién muc tang trudng trong sau thang qua, dua trén di liéu co san
Ngudn: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 04/12/2024

Cac Alt-L1 hién cung cép cd sd ha tang hiéu suat cao hon va thu hdt nhiéu dng dung phi
tap trung (“dApp”) hon. Lan dau tién, nhiéu ngudi dung cé thé tin tudng vao cac san
pham hang dau bén ngoai Ethereum, cho phép cac chudi nay tdn dung cac cau chuyén
hang dau trén thj trudng - chdng han nhu Solana v8i memecoin, TON véi cac Ung dung
mini Telegram va cac tua game nhan dé kiém tién (“T2E"). Diéu nay da cho phép cac alt-L1
tao ra cac san pham ngach véi moét lugng ngudi dung trung thanh.

Haon nia, tam ly thi trudng xung quanh cau tric moé-dun clia Ethereum dang thay déi, do
sU phan manh L2 va trai nghiém ngugi dung phuc tap, khién nhiéu ngugdi cadm thay mét

moi. Nguac lai, cac alt-L1 nguyén khaoi va tich hgp day du, ma tai dé dApp hoat déng trong
moi trudng chung va cung cap trai nghiém giéng Web?2, da thu hdt dugc su chd y. Do dé,
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nhiéu du an (time.fun® 1a mét vi du dang chd y gan day) va ngusi dung ngay cang tham
gia va di chuyén sang cac nén tang nay.

3.3 Su chuyén dich cua cac app-chain

Ap luc canh tranh cang tdng Ién khi mot s6 dApp da chuyén sang cac chudi danh riéng
cho tng dung ("app-chain") dé dap Ung yéu cau hiéu suat cao han hoac tich hgp hé sinh
thai theo chiéu doc, cho phép dApp thu dudc thi phan ludéng Iénh va ngudsi dung I8n haon.
Bang cach rai khoi - hoac khdéng chon - L1 clia Ethereum, cac dApp nay tu bod viéc tich [0y
gid tri phi cho hé sinh thai Ethereum.

Co thé ké dén cac céi tén nhu dYdX va Hyperliquid, nhung déng thai quan trong nhat sap
tdi la viéc Uniswap chuyén sang Unichain. La mot trong nhiing giao thic tiéu thu nhiéu
gas nhat trén Ethereum, Uniswap tU trudc dén nay ludn déng gop dang ké vao téng phi
cla Ethereum. Bé dé hinh dung, trong 30 ngay qua, Uniswap da tiéu thu lugng gas nhiéu
hon khoang 9 1an so vai céc giao dich blob.

Hinh 11: Uniswap la giao thuc tiéu thu nhiéu gas nhat trén Ethereum
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Nguén: DeFilLlama, Binance Research, tinh dén ngay 08/12/2024

Trong khi nhiéu dApp nay tiép tuc hoat déng trén L1 clia Ethereum thi muc dé phan phdi
lai hoat ddng van chua rdé rang. Diéu nay dat ra nhiing cau hodi rébng hon vé cach gia tri sé
dudc phan phoi gilia cac Ung dung va cac I8p cd s3 ha tang trong tudng lai®. C6 kha
nang la theo thai gian, cac dApp sé chiém dudc phan I8n hon trong bé phi blockchain
con cac L1 co sd sé phat trién thanh nén tdng cho moét s it giao thic cé gid tri cao.
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3.4 Tinh thé tién thoai ludng nan vé xac
dinh thu tu uu tién

Tham vong I8n clia Ethereum dat ra mdt thach thic khac, vi né déng thai theo dudi
nhiéu khéng gian thj trudng®. Thach thuc nay phat sinh tU tinh thé tién thoai ludng nan
vé xac dinh thu tu uu tién: Ethereum nén tap trung vao L2 dé tang cudng khoéng gian
blob va canh tranh vai cac I8p alt-DA hay uu tién cai tién L1 dé tang cudng I8p thuc thiva
canh tranh vai alt-L1? Chién lugc khéng ré rang anh hudng truc tiép dén viéc tich liy
gia tri cia ETH.

Nhiéu ngudi tin vao quy mo va su tdng trudng cla L2, coi tén that vé tich 1Ty phi la mai
quan tam thd yéu. Mot s6 ngudi cling ing ho vi thé 13 dong tién khéng thudc su kiém
sodt cla chinh phd cda ETH. Tuy nhién, nhiing ngudi khac nhan manh tam quan trong
cUa viéc tang téi da gid tri 3 I8p thuc thi L1, coi dé 1a yéu té then chét di vai thanh cong
lau dai®. Su khac biét vé quan diém nay dan dén su khong chac chan, cé thé anh hudng
dén niém tin cda thij trudng.

Mac du clng luc theo dudi cac khia canh nay Ia kha thi vé mat ly thuyé&t nhung viéc di
theo nhiéu con dudng cé nguy cd lam lodng trong tadm va lam cham tién d6, dac biét la
khi cac giao thuc canh tranh tod ra ndi trdi trong cac phan khic ngach chuyén biet?. vi du:
cdc alt-L1 nhu Solana da tap trung vao cac hé sinh thai moét 18p, tich hgp dudc téi uu hda
cho cac muc tiéu cu thé. Nguyén tac tuong tu cling dp dung cho cac I8p alt-DA nhu
Celestia va kha nang cung cap dich vu DA cula chdng. Hon nlfa, néu muc tiéu cudi cung la
khang dinh vi thé 1a dong tién khéng thudc su kiém soat clia chinh phud thi diéu nay chac
chan sé dan dén su canh tranh tU cac tai san tién té trén chudi khac nhu Bitcoin. Do dé,
néu khong cé dinh hudng rd rang thi sé cé nguy cd nd luc qua nhiéu ma lai phan bo gié
tri quéd mong, tu doé lam gidm kha nang dat dudc bat ky tam nhin nao moét cach hiéu qua.

Hinh 12: Ethereum dang canh tranh va phan bé gia tri trén nhiéu mit

Non-sovereign Money Smart Contract

i
A =~

Rollups

Ngudn: DBA, Binance Research

Tranh ludn vé gid tri ETH 15



4.1 Con dudng dan dén tich iy gia tri

VGi xu hudng thi trudng hién tai va cudc tranh luan vé gia tri da ndi lén, cau hai tiép theo
|a: tU day sé dan chung ta dén dau? Hay cung tim hiéu moét sé phuong phap tiép can
dang dudc thao luan, y nghia clia chudng va cach chung dinh hinh déng luc gia tri cla
Ethereum.

Tiép tuc day manh rollup

Phuong phap ti€p can nay phu hgp véi 16 trinh hién tai cla Ethereum la tap trung vao
rollup, von uu tién cai tién lién tuc vé kha ndng md rong quy mé va kha nang st dung
cho rollup.

Tang trudng giao dich L2: Ethereum dang trong giai doan siéu ma réng quy mo,
cung cap nhiéu khdéng gian block han nhu cau hién tai cé thé 1ap day. Do d6, phi
d{ liéu L2 tao ra doanh thu han ché cho L1. Tuy nhién, diéu nay co thé thay déi khi
hoat ddng L2 quy mo I8n xuat hién, cé kha ndng dan dén tang téc do tao va dét
phicho L1. Vidu: mé phdéng cho thdy néu L1 Ethereum xU ly 10.000 TPS vdéi kich
thudc blob 16 MB (so v&i 125 KB hién nay), vé mat ly thuyét, né cé thé dat dudc ty lé
dét ETH hang nam 13 6,5%®.

Thach thic ndm & quy md tadng trudng can thiét. Viéc st dung L2 sé can phai tdng
dang ké dé b&o hoa ca thi trudng blob va phi théng thudng. Ngay ca khi tat ca phi
L2 dudc dét hét vao hdm nay thi ching van khéng thé thay thé dugc chi phi L1 cua
nam trudc, khién ETH van cé nguy cd lam phat. Do dé, rollup van la mét chién ludc
dai han véi ky vong rang cudi cung chiing sé thu hat nhiéu ngudi dung va phi hon
quay trd lai véi Ethereum. Mac du khung thai gian chinh xac vé thai diém xay ra
van chua ré rang.

Nhu cau vé ETH: La phan md réng cla hé sinh thai L1, L2 tu nhién thic day nhu
cau vé ETH trong nhiéu truéng hdp st dung, chang han nhu thanh toan phi gas
L2 (trong mdt sé trudng hgp), thanh todn phi gas L1, bac cau vao L2, cho phép kha
nang tusng tac va doéng vai tro la tai san du tr trong DeFi. Tién ich réng I8n nay
clng cd vj thé cla ETH nhu mot tai san tién té khéong thudc su kiém soét cla
chinh phd. G quy mé 18n, L2 ¢ thé déng vai tro 1a trung tdm kinh t& ndi ETH hoat
ddéng nhu mot don vi tai khoan va tai san thé chap.

Tuy nhién, phe chi trich chi ra moét s6 diém khéng chac chan co thé anh hudng
dén vai tro clia ETH trén L2. Viéc bac cau thudng chi mang tinh tam thai vi ngugdi
dung cé thé tuong tac vai cac tai san khac khi & trén L2. Ngoai ra, cac token L2 gbc
c6 thé thay thé ETH dé tra phi gas. Vi thé |a tai san du trl clia ETH cling phu thudc
rat nhiéu vao sd thich clia hé sinh thai ngudi dung va phai déi mat véi su canh
tranh tU cac tai san nhu stablecoin va BTC dugc token hda. Bat chap cac yéu té
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chua xac dinh nay, su tich hgp clia ETH véi L2 van tiép tuc phat trién, véi hon 4
triéu ETH d& dudc bac cau.

Hinh 13: S6 lugng ETH dudc bac cau vao L2 dang ting lén, vugt qua 4 triéu
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Ngudn: L2Beat, Binance Research, tinh dén ngay 12/12/2024

Piéu quan trong can luu y 1a ban than cac L2 van chua hoan thién ma dang phai déi mat
v3i cac van dé nhu phan manh, thach thic vé kha ndng tuong tac, sequencer tap trung
va trai nghiém ngudi dung khéng téi uu. Han nita, viéc tich Gy giéd tri tap trung vao rollup
ngay cang phu thudc vao cac L2, von cé thé theo dudi cac muc tiéu va ddng co riéng biét
khoéng phai ldc nao cling phu hgp véi hé sinh thai rédng I18n clia Ethereum. Su phu thudc
nay tao ra rui ro tiém an cho viéc diéu chinh gia tri dai han.

Cai thién viéc tao ra gia tri cho rollup

Ly do & day la tao ra nhiéu gia tri han khi muc st dung L2 tang lén, bac bo cau chuyén
rang cac rollup déng gdép it vao gia tri cla Ethereum. Viéc tang cudng gia tri thu dugc tu
L2 lién quan dén cac co ché dam bao L2 van gan két vé mat kinh té véi Ethereum. Cac
chién lugc dudc dé xuat bao gébm cac dich vu sap x&p trinh tu, chuyén chudi chéo va phi
bao gém giao dich t&i thiéu. Vi du: mdt dé xuat dang dudc thao luan 13 EIP-7762, nham
muc dich diéu chinh phi ca s blob dé phan anh rd hon hoat déng cla thi trusng.

Tuy nhién, cac bién phap tim kiém Igi nhuan bd sung cé thé thic day L2 chuyé&n sang céac
nha cung cap DA cé chi phithdp hon nhu Celestia, EigenDA hodc tham chi la cadc Uy ban
cung cap di lieu (“DAC") tap trung. La doanh nghiép giam thiéu chi phi, cac L2 cling cd
thé diéu chinh hanh vi clia minh dé tranh phi cao han, cé kha ndng chuyén dai thi truéng
phi hodc tri hoan viéc dang d liéu - mét moé hinh quan sat thdy 8 mét sé L2 gan day. Vi
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vay, Viéc tao ra gia tri trong thi trudng nay khéng phai la diéu bat bién. Viéc tim kiém Igi
nhuan vao thai diém tap trung vao hoat ddng ma réng quy Mo va tu luc cadnh sinh co thé
tri hodn céc uu tién dang dién ra va lam tram trong thém nhing thach thic hién tai,
chang han nhu tinh trang phan manh L2. Hon nUa, mac du blob 1a mdt tinh ndng mai
cla Ethereum, viéc tinh chinh nén kinh té clia chdng qua sdm cd thé gay ra su phuc tap
va rdi ro I8n han nhing Igi ich tiém nang.

Pua LEp 1tré lai théi hoang kim

Viéc xac dinh lai th( tu uu tién cho L1 Ethereum tap trung vao viéc thu hat gia tri trd lai
mang luéi cdt 16i bang cdch ma réng kha nang ctia né dé xu ly cac giao dich cé gia tri
cao va truc ti€ép tao ra phiva dét. Phuang phap ti€p can nay lam giam su phu thudc vao
L2 va dap Ung sd thich ciia ngudsi dung déi véi cac hé sinh thai don gian han, khéng bi
phan manh, cho phép Ethereum canh tranh t&t hon vdi céc alt-L1.

Mot diém quan trong thudng bi bd qua la Ethereum d& c6 16 trinh cai thién L1 ctia minh.
Cau hoi khéng phai la Ethereum ¢ nén tu bo chién lugec ma réng quy mé hay khéng ma
1 1am thé nao dé duy tri stic hap dan cGia minh véi tu cach 1a L1 ma van ho trg cac dApp
c6 gid tri cao va thlc day cac cong dung mdi, bén ving. Viéc duy tri méot L1 manh mé cé
tdm quan trong chién ludc déi véi thanh céng 1au dai ctia Ethereum.

M3c du 16 trinh tap trung vao rollup xac dinh L2 a3 yéu t6 can thiét d& md rong quy mo thi
khoéng nhat thiét phai danh déi bang L1. M&i quan hé cdng sinh clia L1va L2 nghia 1a ca
hai c6 thé phat trién déng thdi, mién 1a c6 muc tiéu va ranh gidi rd rang. Phuong phap
ti€p can can bang gidp dam bao Ethereum van cé kha nang canh tranh vai tu cach la I8p
thuc thiva hé sinh thai cé kha ndng mda rong quy mo, tdn dung thé manh cla ca giai
phap L1 va L2.

“MOt cau hai I6n ma bat ky 16 trinh md rong quy mo
L1 nao ciing can tra I6i la: Pau la tam nhin cudi cung
vé nhiing gi thudc vé L1 va nhiing gi thuéc vé L2?”"

- Vitalik Buterin, ©6ng sdng Idp Ethereum (bai ddng trén blog)

Trong bi canh Ethereum théng tri cac lIinh vuc quan trong nhu DeFi, stablecoin va token
hoa, viéc cac dApp rai khoi cac linh vuc nay sé 1a moét tré ngai dang ké. Cac cong dung
nay dai dién cho mot s6 ngudn tién mat I8n nhat trén chudi va cé tiém nang tang trudng
to I8n. Chi riéng viéc token hda dugc du dodn sé dat téi hang nghin ty dé la gia tri thi
trudng

Trong nam qua, phi giao dich L1 Ethereum chi yéu dugc thuic day bai hoat ddng DEX®
con L2 dung thd hai. Tuy nhién, sau su kién nang cap Dencun, rollup da tré thanh déi
tugng tiéu thu it gas han, dan dén viéc phi dén tu hoat dong trén DEX tham chi con I8n
hon. Dé chéng lai xu hudng nay, viéc mad rong pham vi cdong dung trén Ethereum |a diéu
can thiét. LAm nhu vay khéng chi gitip bu dap khoan 16 vé phi sau su kién nang cap
Dencun ma con da dang héa cac nguén tao phi va thic day nhu cau vé ETH, tU do
clng cb gid tri kinh t&é cla ETH.
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Thach thic nam & viéc canh tranh vai céc alt-L1 (va L2) dé thu hut nhiing céng dung nay,
d3c biét 1a khi xét d&n muc phi L1 tudng dsi cao clia Ethereum. G géc dé ngudi dung va
dApp, viéc tim dugc ly do thuyét phuc cho viéc tra chi phi gas cao khi giao dich la diém
quan trong can can nhac - diéu nay chi c6 thé dudc giai quyét théng qua viéc mad rong
quy md L1 moét cadch hiéu qua. Tuy nhién, viéc duy tri mét loat cdng dung tiéu tén gas trén
L1van rat quan trong dé duy tri Igi thé canh tranh clng nhu tidng trudng lau dai cla

Ethereum.

Hinh 14: Médc du Ethereum cé nhiéu céng dung da dang dé tao ra phi nhung cac céng
dung nay dang dan mang tinh tap trung hon va c6 xu huéng giam

Phi chi theo nam va danh muc (triéu USD)

Xép hang
2020 2021 2022 2023 2024
ERC-20 San giao dich San giaodich San giao dich San giao dich
1 86,3 phi tap trung phitap trung phitap trung phitap trung
2.460,2 717.8 706,6 512,8
San giao dich Chuyén ETH NFT L2 ERC-20
2 phi tap trung 1.198,0 4953 248,0 1594
84,5
3 Stablecoin ERC-20 ERC-20 ERC-20 Chuyén ETH
56,7 1.181,3 358,0 2235 1489
4 Chuyén ETH Stablecoin Chuyén ETH  Chuyén ETH Stablecoin
532 906,9 316,5 165,0 129,4
San giao dich Hdp déng Chuyén NFT NFT L2
5 phi tap trung 770,7 2773 152,6 90,1
271
Quanly hgp  Chuyén NFT Stablecoin Stablecoin Quan ly hgp
2 déng 4551 2344 146,8 déng
18,1 89,3
Oracle: Hoat dong Quan ly hgp Quan ly hgp MEV
. 112 kinh doanh dong dong 86,3
bén ngoai 201,71 1217
338,7
MEV Quan ly hgp L2 Chuyén NFT Cau noi
8 10,0 dong 133,3 78,8 68,5
31,3
Tong 452 9.824 3584 2.364 1.770

*D{ liéu chi bao gdm Mot phan clia nam nhung cho thay xu hudng chung
Nguon: CoinShares, Binance Research, tinh dén thang 8 nam 2024
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Lam ro tuyén bd s ménh

Muc tiéu khéng ré rang cta Ethereum - giiia 16 trinh tap trung vao rollup va cac muc
tiéu rong hon - dan dén su khéng chac chan cua thi trudng. Viéc théng nhat vé mét
tuyén bd st ménh gan két sé ciing cd cdu chuyén va chién lugc san pham ctia Ethereum.
Mot phép so sanh hiiu ich dén tU Steve Jobs, ngudi ndi tiéng vaéi viéc nhan manh rang cac
thanh phan bén trong san pham phai phu hgp véi chat lugng bén ngoai clia san pham.
Tusng tu nhu vay, mot tam nhin rd rang, giong nhu mét san pham dudgc thiét ké tot, thdc
day su théng nhat va dam bao thuc hién nhat quan. Chia khda khéng phai la theo dudi
phudng phap tich 10y giad tri ndo ma la cam két theo dudi mot hudng di ré rang, ngay ca
khi N6 ddi hdi phai cdn bang nhiéu uu tién.

Su phuc tap cua tuyén bé gié tri ma Ethereum dua ra cang lam tang thém thach thic
nay. Trong khi Bitcoin thudng dugc coi la "vang k¥ thuat sé", véi mot cau chuyén don gian
va dugc hiéu rong rai thi nén tang hdp déng théng minh cé thé 1ap trinh clia Ethereum
lai ké Mot cau chuyén phuc tap han nhiéu. Diéu nay khién nhiing ngudi tham gia thi
trudng, bao gém ca cac té chdic tai chinh truyén théng, khé danh gia chinh xac gia tri va
tiém nang clia ETH. Do dé, khi ma tich IGy gia tri von la mét chu dé phc tap va dugc

(10)

tranh luan™" thi viéc loai bo su khdéng rd rang vé gia tri c6 thé giup ich rat nhiéu.

4.2 Yéu td can nhac
Duy tri tam nhin dai han

Ngay ca khi nén kinh té giao thic clia Ethereum bi anh hudng bdi su thay déi gia tri tap
trung vao rollup thi can phai nhé rang kha nang ma réng quy mé la van dé ban dau ma
phucng phép ti€p can nay mudn giai quyét. Trong bdi canh dé, Ethereum va cac L2 cla
minh dang hoat déng nhu mong dagi, phu hgp véi tdm nhin clia Ethereum vé viéc xay
dung moét mang lugi rollup I8n trong hé sinh thai.

Cau hoi cap bach Ia liéu Ethereum cé nén uu tién ngudi dung L2 thdng thudng va hé sinh
thai L2 hay tap trung vao viéc tich |Gy gid tri cho ETH nhu moét tai san. Nha nghién cdu
Ethereum Dankrad Feist 1ap luan rang viéc thu dugc gia tri mét cach bén viing chi cé
thé xay ra sau khi xdy dung mét nén kinh té tao ra gia tri gilp thidc day hoat déng kinh
t& 1au dai®?. Ong cho rang viéc uu tién tich 10y gia tri ngan han kém hiéu qua haon so v3i
viéc tap trung vao viéc ma rong quy mo blob vé [au dai. Chién lugc nay, nhan manh vao
viéc ma3 rong quy moé hon la thu phi ngay lap tdc, phan dnh cach nhiéu céng ty céng
nghé Web2 uu tién tang trudng han la Igi nhuan. Do dé, mac du cac L2 da an vao mot
phan phiva nhu cau L1 thi tinh trang hién tai co [& khéng thuc su phan anh trién vong dai
han.

Cac rollup tét hon so véi cac L8p 1 canh tranh

Trong khi |6 trinh tp trung vao rollup cla Ethereum da chuyén khach hang chinh tu
ngudi dung cudi sang L2 thi chién ludc nay da duy tri thanh céng hoat déng trong hé
sinh thai. Néu khéng cé rollup, Ethereum cé thé tiép tuc phai déi mat véi phi gas cao, giao
dich ton dong va mat ngudi dung, ti dé day dApp va nhiing ngusi tham gia khac rai di2.

Co6 nhiing thai diém Ethereum ching kién 30.000 giao dich bj ket cuing lac™? hodac cac
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giao dich dan 1& c6 phi gas hon 200 USD® - day 1a cac van dé ma rollup da gidi quyét
dugc ké tu dé.

Do dé, trong moét kich ban thay thé, Ethereum cé thé phai giai quyét van dé ngudc lai:
mat ngugdi dung vao tay alt-L1 va bi sut gidm khoi lugng giao dich do nhiing thach thic vé
kha nang st dung. Mac du rollup cé thé chuyén hudng moét sé hoat déng ti L1 nhung
viéc gill rollup trong hé sinh thai Ethereum t6t han nhiéu so véi viéc mat hoan toan rollup
vao tay cdc déi thu canh tranh.

Nhiéu yéu té thuc day gia tri

Phan I8n cudc tranh luan vé gia tri xoay quanh quan niém rang phi d liéu L2 1a ngudn
thu gia tri chinh cho Ethereum. Tuy nhién, quan diém nay qua don gian. Phid{ liéu L2,
mac du dang k&, nhung khé cé thé duy tri 8 muc én dinh trong thi trusng DA dang phat
trién nhanh chéng vai nhiéu nha cung cap DA thay thé.

Khi xem xét cac mang lugi blockchain khac, cé thé thay rd rang phi giao dich khéong nhat
thiét 13 chi s6 t6t nhat dé danh gia gia tri. Bdi s6 gia trén phi (P/F) cho thay su thay déi
dang ké, ti1dén 6 chii s, trén ca cac mang ludi mdi ra mat va cdc mang Iudi da hoat
déng lau nam. Diéu nay cho thay viéc chi tap trung vao céc soé liéu nhu phi giao dich -
hodc tham chi la ty 1& dét lién quan - cd thé 1a suy nghi thién can va bo qua béi canh rong
han cla toan bo hé sinh thai Ethereum.

Hinh 15: Mdc du quan trong nhung phi khéng phai la déng luc ré rang duy nhat cua
gia tri mang luéi
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Nguoén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 11/12/2024

Gia tri clia Ethereum bat ngudn tU su két hgp cua cac yéu té cd ban (phi giao dich,
doanh thu, ty 1&é phat hanh, hoat dong clia ngudi dung) ciing nhu cac yéu té vo hinh®®. vi
du: nhiéu nguasi tham gia thi trudng danh gia cao vai tro la I8p thanh todn cudi cung cua
Ethereum, dua vao khd nang bdo mat va thanh khoan clia Ethereum trong khi hudng Igi
tU hiéu Ung mang ludi con nhiing ngudi khac st dung ETH cho nhiéu Ung dung DeFi.
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Thuong hiéu, su tin tudng va cdng déng xung quanh Ethereum mang lai tiém nang tang
trudng dang ké va khéng dé gi sao chép.

Nam bat gia tri tuong lai

Noi mét cach don gian, tich Ily gia tri cia Ethereum hién nay bat ngudn tu 2 ngudn
chinh.

Doéng tién: Thu dugc tU phi giao dich va MEV.

Phi premium tién té: Vai tro cia ETH nhu mot token gas, phudng tién trao déi va
tai san thé chap.

Khi Ethereum ti€p tuc phat trién trong mot thé gidi tap trung vao rollup, trong tam da
dan chuyén sang phi premium tién té. Luan diém co ban 13 tat ca tai san I8p cd s nhu
ETH sé& canh tranh nhu |a phuong tién luu trit gia tri tién té khdng thudc su kiém soat
cla chinh pht, dic biét 1a khi viéc thu phi ngay cang tréd nén phé bién va I8p tng dung
bat dau 1an at I8p co s3 ha tang.

Vé 13u dai, chién lugc clia Ethereum dudng nhu bat ngudn ti chinh nguyén tac nay: rang
trong khi tim cach duy tri giao dich c6 gia tri cao trén L1 thi Ethereum cling dang
hudng t8i mot tusng lai ma viéc tao ra gia tri dén tU viéc trd thanh giao diém tai chinh tyu
nhién cua nén kinh té rollup dang phat trién nhanh chéng cua Ethereum - thlc day
nhu cau va tién ich manh mé cho ETH. Tuy vay, viéc do ludng diéu nay trong thuc té von
cuc ky khé khan va chi cé thdi gian mdi cho biét diéu nay dién ra nhu thé ndo khi nén
kinh t& L2 clia Ethereum phat trién.

Hinh 16: Gia tri tuong lai cua Ethereum c6 thé bat nguén tu vai tro 1a mét tai san tién
té khéng thudc su kiém soat cua chinh phu

[ Data Availibility [] Settlement [ Execution Monetary
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Value Capture

Luu y: Biéu dé chi mang tinh minh hoa
Nguodn: Syncracy, Binance Research
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4.3 Tiép theo la gi?

La nén tang hdp déng théng minh, viéc nadng cap giao thic clia Ethereum cdé thé anh
hudng truc ti€p dén tich 10y gid tri. Do do, viéc theo ddi lich trinh nang cap sap tdi rat
guan trong dé hiéu cach ching cé thé dinh hinh tusng lai cGia Ethereum.

Nang cap Pectra

Du kién dién ra vao dau nam 2025, Pectra hgp nhat 2 ban nang cap da dudc |én ké hoach
trudc dé: Prague (tap trung vao I3p thuc thi) va Electra (tap trung vao I8p déng thuan)®.
Pectra gidi thiéu mot bd ban cap nhat dugc thiét ké dé dat dugc 3 muc tiéu chinh:

Gidi quyét nhiing thiéu sét nghiém trong trong giao thic PoS cla Ethereum.
Nang cao trai nghiém ngugi dung khi tusng tac véi dApp hgp déng théng minh.

Nang cao hon niia kha nang ma réng quy mé L2 bang cach tang dung lugng DA
cla Ethereum.

Trong khi 2 muc tiéu dau tién nham muc dich cai thién chic ndng téng thé cla
Ethereum thi muc tiéu thd ba cdng c6 cam két clia Ethereum déi vai 16 trinh tap trung
vao rollup. Hai dé xuat dang chld y co trong Pectra dac biét nham téi viéc ma rong tai
nguyén cho L2:

EIP-7742: Dé xuat nay cho phép Beacon Chain diéu chinh linh hoat muc tiéu va
gidi han gas blob t6i da cia mang ludi ma khéng can phai hard fork 18n.

EIP-7691: Dé xuat nay lam tang sé lugng blob t6i da (hién tai gidi han 3 muc 6 blob
cho mabi block vai muc tiéu 1a 3), m3 rong thém I8p DA clia Ethereum. Véi s6 lugng
blob cao han, phi blob cd ban sé tang theo cach dugc kiém soat nhiéu hon trong
giai doan nhu cau cao diém, cho phép diéu chinh gid mugt han.

Trong khi pham vi clia Pectra dudc hgp ly hda (bao gom ti€p tuc nadng cap khéng gian
blob trudc dé), du kién sé khéong cé tac ddng qua I8n dén gia tri ETH trong ngan han. Tuy
nhién, ngoai Pectra, mot s6 sang kién sap téi cé thé cd nhiing tac déng truc ti€p han.
Trong dé cé viéc gidm lugng token phat hanh thong qua viéc nham muc tiéu vao ty 1é
stake, cai thién kha nang chéng kiém duyét va nang cao kha ndng ma rong quy mo
thédng qua md hinh Lady mau cung cap di liéu ngang hang (“PeerDAS").

Nang cap rollup ngay cang tré nén quan trong hon

Khi Ethereum ti€p tuc cai thién DA théng qua 16 trinh tdp trung vao rollup, trong tam
nang cap giao thic cling dang dan thay déi. Theo thdi gian, gia tri cla cédc ban nang cap
L1 cta Ethereum c6 thé gidm dan dé ing hd nhiing cai tién trén rollup. Vé 1au dai, khi cac
dApp va ngudi dung dan chuyén sang L2, viéc tao ra gia tri cla Ethereum cé thé phu
thudc nhiéu hon vao hoat dong trong hé sinh thai rollup. Do d6, nhiing thay déi ma quan
trong nhat déi véi cac bén lién quan dén Ethereum cé thé sé xay ra trén rollup thay vi L1.
Trong tudng lai, su trudng thanh cda rollup va kha nang ké thia tinh bdo mat cla
Ethereum trong khi ma rong quy mé cho hang triéu ngugdi dung sé dong vai tro then
chét cho su thanh céng clia Ethereum.
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Ethereum dang ding truéc nga ba dudng. Su phat trién clia L2 da mang lai nhing Igi ich
khéng thé phu nhan vé kha nang ma rong quy mé va giam chi phi nhung cling lam day
lén Ma&i lo ngai rang su tadng trudng nay cé thé mang tinh khai thac, mang lai Igi ich
khéng can xiing cho L2 thay vi L1. Tuy nhién, thuc té lai phuc tap hon nhiéu.

L6 trinh tap trung vao rollup khéng chi lién quan dén phi giao dich - ma con dugc xay
dung dua trén nhu cau vé ETH nhu mot tai san du tr trong nén kinh té L2. Bang cach
cung cap cd s ha tdng manh mé, kha nang bao mat va khéng gian blob gid phai chang,
Ethereum hd trg L2 md rong vai trd clia ETH nhu mot loai tién trén toan bd hé sinh thai
rollup rong I8n hon. Diéu nay tu nhién dua Ethereum trd thanh trung tdm cla hoat déng
tai chinh va céac giao dich cdé gia tri cao. Theo thdai gian, viéc st dung ETH trong cac giao
thic va nhu cau vé bao mat I8p ca s3 cd thé déng vai trdo quan trong han trong viéc thu
dudgc gié tri so vai chi riéng phi giao dich. Cac sé liéu quan trong can theo doéi bao gém
nhu cau vé ETH trén L2, vai trdo clia ETH trong DeFi va slc hdp dan clia ETH nhu mot tai
san du trd. Néu 16 trinh tap trung vao rollup van di dung hudng thi nhiing yéu té nay cé
kha nang dinh hinh quy dao trong tucgng lai cla Ethereum.

Pong thdi, véi tu cich la moét nén tang hop déng théng minh, viéc duy tri gid tri trén L1
van rat quan trong. Viéc cai thién L1 khong nén dugc coi la di chéch khoi 16 trinh tap trung
vao rollup. Ca hai déu cé thé va nén phat trién song song, xét d&n mai quan hé céng sinh:
viéc tang cudng L1 s& mang lai Igi ich cho hé sinh thai L2 va ngudc lai. Thach thdc nam &
viéc tim ra su cdn bang - md rdng quy mé thdng qua L2 ma van duy tri ngudi dung va
giao dich c6 gia tri cao trén L. Viéc dat dugc su can bang nay vé mat tién ich, bao mat va
chuic nang la loai tién khéng thudc su kiém soat clia chinh phu cia Ethereum sé déng vai
tro quan trong déi vaéi thanh cong 1au dai clia Ethereum.

Viéc gidi quyét nhiing uu tién canh tranh nay khéng phai la nhiém vu dé dang. Mac du
viéc cai thién hiéu suat thi trusng cé thé tam thai lam diu cudc tranh luan nay nhung
nhing cau hoi ca ban vé déng luc gia tri va su phu hgp vai 16 trinh van rat quan trong.
Kha nang theo dudi nhiéu con dudng kha thi ctia Ethereum Ia mét thé manh nhung su
khéng chac chan kéo dai c6 thé lam suy yéu niém tin vao kha nang tich 10y gié tri clia
Ethereum. Viéc dat dugc dinh hudng rd rang sé rat can thiét dé duy tri tam ly tu tin va
thic day tang trudng trong tuang lai.
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Théng tin chuyén siu vé thi trudng hang thang - Thang 12 nAm 2024 Lién két
Tom tat cac dién bién thi trudng quan trong nhat, cac biéu dé tha vi va cac su kién sap tai
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Market Insights

December 2024

Kién thic co ban vé Fed, 1ai suat va nén kinh té Lién két
Tim hiéu vé Fed, cat giam |3i suat, cac bién s6 kinh té& I8n va hiéu suat tai san trong qua
kha.

'$° BINANCE RESEARCH

The Fed, Interest
Rates, and the
Economy: A Primer

SHIVAM SHARMA
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https://www.binance.com/en/research/analysis/monthly-market-insights-2024-12
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-fed-interest-rates-and-the-economy-a-primer

Binance Research la bd phan nghién cdu cla san giao dich tién ma hda hang dau thé gidi
Binance. D&i ngl cam két cung cap céc phan tich khach quan, doc lap va toan dién, déng
thai dat muc tiéu trad thanh trang théng tin dinh hudng tu duy trong linh vuc tién ma hoa.
Cac nha phan tich cdia ching tdi thudng xuyén céng b6 cac y kién chuyén sau vé nhing
chu dé lién quan nhung khéng gidi han 3 hé sinh thai tién ma hoda, cong nghé blockchain
va cac chu dé thi trudng mai nhat.

Nha nghién ciu vi mo

Moulik hién dang lam viéc cho Binance vd&i vai tro |a

Nha nghién clu vi mé. Trudc khi gia nhap Binance,
Moulik d& dam nhiém nhiéu vai tro da chiic nang trong
Web3 va cac cong ty cdng nghé co tru sd tai Thung ling
Silicon. Moulik cting cé kinh nghiém dong séng lap cac
start-up. Moulik cé bang Cl nhan Kinh té ctia Trudng
Kinh té va Khoa hoc chinh tri London (London School of
Economics & Political Science - "LSE") va da tham gia
vao linh vuc tién ma hda tu nam 2017.
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RWAs: A Safe Haven for On-Chain Monthly Market Insights - September Blockchain Payments: A Fresh Start
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E DPéng gop v kién tai day

TUYEN BO CHUNG: Tai liéu nay do Binance Research soan thao va khéng nham muc dich dua ra du
bdo hodc I8i khuyén dau tu va khéng phai la khuyén nghi, dé nghi hodc chao mua hodc ban bat ky
ching khoan hoac tién ma hda nao hay ap dung bat ky chién lugc dau tu nao. Viéc st dung thuat
ngU va cac quan diém nham quang ba kién thic va su phat trién cé trdch nhiém cula linh vuc nay
va khéng nén dugc hiéu la quan diém phap ly dang tin cdy hoac quan diém cua Binance. Cacy kién
dudc dua ra ké tU ngay néu trén va la y ki€n clia ngugi viét; cac y kién nay cé thé thay déi khi cac
diéu kién lién quan thay déi. Théng tin va y kién trong tai liéu nay dugc 1y tU cdc ngudn ddc quyén
va khéng déc quyén dugc Binance Research coi la dang tin cdy, khdng nhat thiét phai toan dién va
khéng dugdc dam bao vé tinh chinh xac. Do dé, chung téi khéng bdo dam vé tinh chinh xac hoac dé
tin cdy va khdéng chiu trach nhiém phat sinh dudi bat ky hinh thiic ndo khac déi véi cac 16i va thiéu
sét (bao gdm trach nhiém daéi vaéi bat ky ngudi nao do sa suat). Tai liéu nay cé thé chla thong tin
"tién doan tuang lai" khéng cé chu ky ting xay ra trudc day. Cac thong tin nhu vay cé thé bao gom
du dodn va du bdo. Khdng cé gi dam bao rang bat ky du bao nao dugc dua ra sé thanh hién thuc.
Ngudi doc tuy y lua chon xem co tin hay dua vao théng tin trong tai liéu nay hay khéng. Tai liéu nay
chi nham muc dich cung cap thoéng tin va khong phai 1a 181 khuyén dau tu hay dé nghi hodc chao
mua hodc ban bat ky loai ching khoan, tien ma hda hay bat ky chién lugc dau tu nao, dong thai
khéng chao mdai hay ban bat ky loai chiing khoan hodc tién ma hda nao cho bat ky ngudi nao & bat
ky ving 1anh thé nao coi viéc dé nghi, chao mua/chao ban, giao dich mua/ban la bat hgp phap theo
luat clia vung lanh thé dé. Bau tu di kem vdi rui ro.
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