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Uvodni slovo

Treti &tvrtleti roku 2026 pfineslo to, na co jsme ¢ekali nékolik let.

Kryptomény po tfech zapornych kvartalech v fadé prudce odrazily. Celkova
kapitalizace vzrostla 0 39,6 %, Bitcoin pridal 42,7 % a Ethereum 71 %. Samotna
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Dilezité je, co trh tentokrat odménil. Nerostly tituly s nejhlasitéjSim pribéhem, ale
protokoly, které maji uzivatele, pfijmy a jasny mechanismus, jak se tyto pfijmy
dostanou k drziteldm tokenu. Uniswap spustil poplatky na nejnovéjsi verzi protokolu
a za kvartal spalil tokeny za 28 milion(i dolar(, dvojnasobek proti pfedchozimu
Gtvrtleti. Objem pujcek na AAVE vzrostl o témér 30 %. Tokeny bez byznysu naopak
zlstavaiji hluboko pod svymi vrcholy.

V minulém dopise jsem psal o adopci pod povrchem — velké firmy stavély
infrastrukturu, zatimco ceny klesaly. V Q3 se cena a fundament znovu potkaly.
Robinhood Chain, ktery v ¢ervenci teprve startoval, dnes stoji za témér polovinou
objemU Uniswapu. SEC v zafi otevrela regulovanou cestu k obchodovani
tokenizovanych americkych akcii na decentralizovanych burzach.

Nechci ale prehanét. Vétsi ¢ast rlstu prisla v jediném mésici, objemy obchod(
klesaly a paka na trhu rostla. Po uzavérce kvartalu trh ¢ast ziskd vratil. To je bézna
soucast kazdého oziveni a pfipominka, pro¢ drzime jen tituly, u kterych rozumime
tomu, ¢im vydélavaji.

Nas pristup se neméni. Nehonit cenu, sledovat uzivatele, kapitéal, poplatky a
schopnost protokoll vytvaret hodnotu. Kvartal, kdy trh zacne oceriovat pravé tohle,
je pro nasi strategii ten nejlepsi mozny.

Petr Sanetrnik

Portfolio manager
petr.sanetrnik@crypviz.io
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Vyvoj a zhodnoceni trhu

« Celkova kapitalizace kryptoménového trhu v Q3/2026 vzrostla 0 39,6 % na 2,96
bil. USD. Ethereum pfidalo 71,0 %, Bitcoin 42,7 % a altcoinovy index pfiblizné
22 %. S&P 500 vzrostl 0 2,0 %, zlato 0 3,7 %.

 Jde o nejsilnéjsi kvartal od Q4/2024 a konec tfi zapornych kvartald v radé.
Vétsinu rlstu prinesl srpen po oznameni amerického ministerstva financi o
zdvojnasobeni odkupt dlouhych dluhopisl a navrat pritokd do ETF.

+ Rdast cen predbéhnl aktivitu: denni objemy klesly o 8,6 %, oteviené pozice na
perpetualech vzrostly o 40,6 %.

« Fed 16. 9. zvysil sazby poprvé za tfi roky. Zakon CLARITY neprosSel Senatem,
SEC vydala vlastni pravidla.

Nas komentar

+ Q8 byl zrcadlem Q2. Tehdy fundament rostl a cena klesala, ted se cena
fundamentu dotahla.

« Krypto rostlo navzdory zvySovani sazeb. Trh nereagoval na Fed, ale na likviditu
dluhopisového trhu a snahu vlady brzdit rlist dlouhych vynosu.

« Rozpor mezi rlistem cen a poklesem objem( bereme vazné. Oziveni tazené
pakou byva kfeh¢i nez oziveni z nového kapitalu. Proto riziko nezvysSujeme.

« Pad zédkona CLARITY neni zdsadni — regulatofi jednaji sami. V EU od 1. 7. plati
MiCA.

Q3/2026
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Vyvoj a zhodnoceni trhu




Dlouhodoby vyvoj trhu

+ Jeden silny kvartal neméni dlouhodoby obrazek. Na ro¢nim horizontu je krypto
stale v minusu, na pétiletém zaostava Ethereum za Bitcoinem i zlatem.

« Cenova vykonnost sama o sobé nerika, zda je aktivum drahé nebo levné.
Rozhoduje, zda roste jeho vnitini hodnota — uzivatelé, kapital a pfijmy. A ty v Q3
rostly.

YTD 2025-2026

*Vyvoj trhi od 30.9.2025 az po 30.9.2026
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Dlouhodoby vyvoj

*Data pro altcoiny nejsou dostupné nebo jsou nepresnd
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Vyvoj a zhodnoceni trhu




Zajimavostiz trhu

Tokenizovaneé akcie a SEC

« SEC vydala 17. 9. tzv. Innovation Exemption — pétiletou podminénou vyjimku,
ktera umoznuje obchodovat tokenizované americké akcie a ETF pres
automatizované tvirce trhu (AMM) na verejnych blockchainech bez registrace
burzy.

«  Tokeny musi nést stejna prava jako plvodni akcie a pfistup je omezen na
ovérené Ucastniky. Vyjimka nepokryva pujcky ani protokoly bez
identifikovatelného provozovatele.

« Uniswap spustil pooly s fizenym pfistupem pro tokenizované cenné papiry uz
23. 7. Launch partner Superstate je popsal jako presné tu architekturu, kterou
vyjimka povoluje.

+ Celkova hodnota tokenizovanych realnych aktiv vzrostla za kvartal o 22,8 %
na 38,6 mid. USD.

Robinhood chain a nove sité

+ Robinhood Chain, o jehozZ spusténi jsme psali minule, dosahl za 88 dni 1 mid.
USD TVL a 85 mld. USD objemu na decentralizovanych burzach — témeér 12
% celého DEX trhu.

« Za 30 dni do 26. 9. tvoril 51 % objemu Uniswap v3 a 45 % objemu v4.
Nejvice kapitalu na ném drzi Morpho a Uniswap.

+ Hranici 1 mld. USD TVL prekrocil i Monad po spusténi AAVE V3. Arc,
stablecoinovy chain od Circle, dosahl 0,49 mid. USD do deseti dnli od
mainnetu 16. 9.

+ Nabidka stablecointi stagnovala kolem 310 mid. USD, protokol x402 pro
platby Al agent( prekrocil 232 mil. transakci.

Nas komentar

+ Vyjimka SEC je pro nas nejdulezitéjsi regulacni udalost roku — poprvé existuje
legalni cesta, jak obchodovat americké akcie na decentralizované burze.

+ Robinhood Chain ukazuje, jak rychle se adopce projevi, kdyz ji pfinese firma s
miliony klient(. Pro Uniswap i Ethereum je to novy zdroj objem0.

Zajimaveé projekty




Ethereum a institucionalni infrastruktura

Ethereum bylo nejsilngj$im z hlavnich aktiv: +71,0 % na 2 684 USD. Spotové
ETH ETF pfijaly 3,1 mid. USD a smazaly odtoky z prvni poloviny roku.

Ve stakingu je rekordnich 43,8 mil. ETH, pfiblizné 35,9 % nabidky. Od bfezna
existuje i prvni stakingové ETF od BlackRocku.

Podil Etherea na DeFi TVL vzrostl na 56 % a sit drzi 47,8 % vSech
stablecoinll. Robinhood Chain bézi jako L2 nad Ethereem.

Upgrade Glamsterdam se v Q3 na mainnet nedostal a po uzavérce kvartalu
byl odlozen i jeho testnet. Nové datum zatim neni.

Nas komentar

+ Silny kvartal neméni dlouhodoby obrazek: na pétiletém horizontu je ETH stale
v minusu a za Bitcoinem i zlatem zaostava.

- Davod, pro¢ ETH drzime, se neméni. Je to sit, na které bézi nejvétsi ¢ast
DeFi, stablecoinl i tokenizovanych aktiv. Otazkou zlstava, kolik z této aktivity
se promitne do poplatkd a poptavky po tokenu.

+ Odklad Glamsterdamu bereme jako riziko pro sentiment v Q4, ne pro tezi.

Uniswap

27. 7. Uniswap spustil protokolové poplatky na verzi V4 a na Robinhood
Chain. Poplatky sméfujici do spaleni UNI vzrostly z 13,5 mil. USD v Q2 na
28,0 mil. USD v Q3; 4. 9. padl rekord denniho spaleni.

« Celkovy objem Uniswapu vzrostl o 48 % na 193 mld. USD, poplatky za
kvartal dosahly 401 mil. USD. Podil DEX na spotovém objemu se pohybuje u
historického maxima.

Pooly s fizenym pfistupem pro tokenizované cenné papiry spustil Uniswap
23. 7. O dva mésice pozdeji SEC presné tento model povolila; UNI reagovalo
rlistem na 9,05 USD.

«  Objemové V4 v Q3 znovu zaostalo za V3 (89 vs. 100 mid. USD), hlavné kvdli
Robinhood Chain, kde zatim dominuje V3.

Zajimaveé projekty
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