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W maju na rynku kryptowalut obserwowalismy tymczasowe spadki spowodowane
szeregiem czynnikdw makroekonomicznych. Cena BTC zblizyta sie do 200-dniowej
Sredniej kroczacej oraz poziomu, na ktdrym zyski realizujg inwestorzy
krotkoterminowi, ale nie udato jej sie utrzymac - rynek nadal bacznie obserwuje ten
poziom. Odptyw srodkéw z funduszy ETF odzwierciedlat krétkoterminowa presje
spowodowanag inflacja, ktéra skfania Fed do zaostrzenia polityki pienieznej, podczas
gdy ograniczenie podazy on-chain pozostaje niezmienne. W dalszej perspektywie
nastroje na rynkach beda ksztattowac sie w zaleznosci od czynnikoéw, ktdre moga
wplynac na sytuacje w najblizszym czasie: wykresu punktowego Warsha jako nowego
przewodniczgcego Fed, wynikdw ustawy CLARITY oraz zmiany wyceny zwigzanej z
nastrojami wokot sztucznej inteligencii.

W tym miesiacu kapitat skierowat sie w strone nowych trendéw. Odpornos¢ na ataki
kwantowe przestaje byc jedynie ryzykiem skrajnym, a staje sie kluczowym czynnikiem
w zarzadzaniu portfolio — sektor ten osiggnat w ostatnim miesigcu wyniki o mniej
wiecej 59,3% lepsze od BTC. Liderem w tej dziedzinie jest Zcash, ktory w ciggu
miesigca wprowadzi na rynek portfele odporne na ataki kwantowe, a prognozy
Vitalika na 2030 rok oraz termin wyznaczony przez NIST na 2035 rok nadaja tej
koncepcji charakteru pilnego.

Przeptywy srodkéw w funduszach ETF opartych na BTC i ETH zostaty strukturalnie
odfgczone od akgcji, ktore niegdys odzwierciedlaty — korelacje z sektorem
potprzewodnikdw i spdtkami o matej kapitalizacji ulegty odwréceniu lub zatamaniu,
podczas gdy przeptywy coraz bardziej przypominajg dtug korporacyjny i rzadowy, a
HYG i TLT sg obecnie jedynymi aktywami wykazujacymi zbiezne sygnaty zaréwno w
zakresie korelacji przeptywow, jak i trendu cenowego. Oznacza to zasadniczg zmiane
roli rynku kryptowalut: z aktywdw ryzykownych opartych na przetomowych
technologiach w kierunku instrumentu wrazliwego na zmiany ptynnosci
makroekonomicznej.

Wartos¢ aktywnych, tokenizowanych zasobdéw $wiata rzeczywistego (RWA) wzrosta o
mniej wiecej 589% od poczatku 2025 roku do czerwca 2026 roku. W ujeciu
dolarowym prym wiodty obligacje i fundusze rynku pienieznego (+6,6 mid USD,
+84%), a firmy BlackRock, Fidelity, Circle i Ondo nadal umacniaty swoja pozycje.
Najszybszy wzrost odnotowano jednak w przypadku akcji spotek publicznych (+422%),
podczas gdy niekorespondujaca z nimi granica ,egzotycznych” aktywoéw RWA -
obejmujaca zaréwno reasekuracje, jak i tokenizacje procesordow graficznych — wzrosta
0 72%, sygnalizujac dywersyfikacje wykraczajgca poza obligacje skarbowe.

Miesieczny wolumen transakcji kartami kryptowalutowymi przekroczyt w maju

747 mln USD, odnotowujac wzrost o 48,6% od poczatku roku (YTD), co jest wynikiem
zZnacznie wyzszym niz 3,2-procentowy wzrost podazy stablecoindw w tym samym
okresie. Wydatki coraz bardziej koncentruja sie w taricuchach nastawionych na
realizacje transakgji, takich jak BNB Chain i Solana, podczas gdy Ethereum, mimo ze
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posiada 53% podazy stablecoinéw, odpowiadato za zaledwie 12% wolumenu transakgcji
kartami. Swiadczy to o tym, ze warstwa rozliczeniowa kart kryptowalutowych tworzy
wihasna strukture rynkowa, niezalezng od podazy stablecoindw.
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W maju taczna kapitalizacja rynkowa kryptowalut spadta o 3,3% do 2,55 bin USD.
Zaktocenia w ciesninie Ormuz przestaty by¢ przejsciowym wstrzasem podazy, a staty sie
strukturalnym problemem inflacyjnym, co wptyneto na aktywa cyfrowe w wyniku wzrostu
realnych stép procentowych.

Spowodowany zamykaniem kroétkich pozycji wzrost ceny BTC z poziomu okoto 77 tys. USD
zostat zatrzymany przy 200-dniowej sredniej kroczacej (okoto 82 tys. USD), ktéra pokrywata
sie z ceng realizacji inwestorow krotkoterminowych — jest to kluczowy poziom nadal
bacznie obserwowany przez rynek. Tymczasem indeks S&P odnotowat dsmy z rzedu
tydzien wzrostéw, choc zyski nadal koncentruja sie w sektorach zwigzanych ze sztuczna
inteligencja, a 41% wartosci indeksu przypada na 10 najwiekszych spotek. Szok
energetyczny spowodowat wzrost ogdlnej presji inflacyjnej, przez co Fed zmienit temat
dyskusji z obnizek stép na potencjalne podwyzki. Rynki obecnie przewiduja jedna
podwyzke stép do poczatku 2027 roku. Rentownosc 10-letnich obligacji skarbowych USA
wzrosta z okoto 4,0% w lutym do mniej wiecej 4,55%, a rentownos¢ 30-letnich obligacji
przekroczyta 5,0%. Warsh zostat mianowany przewodniczacym Fed, a jego pierwszy wykres
punktowy ma zostac¢ opublikowany w dniach 16-17 czerwca.

Naptyw srodkdéw do funduszy ETF opartych na BTC zmienit sie w miesieczny odptyw netto
w wysokosci 1,1 mld USD, przy czym w ostatnich dwoéch tygodniach z funduszy wyptynety
ponad 2 mld USD, gdy inwestorzy instytucjonalni realizowali zyski w obliczu rosnacej presji
rynkowej. Fundusze ETF oparte na ETH stracity 300 mIn USD, a kurs ETH/BTC osiggnat
najnizszy poziom od 10 miesiecy, przy dominacji BTC wynoszacej ok. 58,8%. Chociaz
przeptywy te wpltywaja na biezaca sytuacje, salda na gietdach on-chain spadty do 15,0% z
rekordowego poziomu 17,6% osiggnietego w czasie pandemii COVID, przy czym okoto

500 tys. BTC opuscito gietdy w ramach zmian strukturalnych, a podaz ze strony
sprzedajacych osiggneta najnizszy poziom od szesciu lat. Patrzac w przysztosc, nalezy
zZwroci¢ szczegdlng uwage na polityke pieniezna, a gtownymi czynnikami wptywajacymi
na sytuacje w najblizszym czasie beda: czerwcowy wykres punktowy Warsha, gtosowanie
nad ustawa CLARITY w Izbie Reprezentantdw oraz wyniki finansowe za Il kwartat. Ogoélna
struktura rynku pozostaje nienaruszona, cho¢ wszelkie zaktécenia geopolityczne, ryzyko
inflacji lub odchylenia od wynikdéw finansowych skupionych wokdt sztucznej inteligencji
moga nadal wptywac na ogdélne nastroje rynkowe.
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llustracja 1: W maju miesieczna kapitalizacja rynku kryptowalut spadta o 3,3%
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Zrédho: CoinGecko, Binance Research
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a 31 maja 2026 .

llustracja 2: Miesieczne wyniki cenowe 10 najlepszych coinéw wedtug kapitalizacji
rynkowej
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W kolejnosci malejacej:

L 4

Cena HYPE wzrosta o mniej wiecej 81%, przekraczajac poziom 70 USD i osiggajac
nowy rekord wszech czasdw po tym, jak w tym miesigcu rozpoczety dziatalnosé
fundusze ETF 21Shares i Bitwise HYPE, przyciagajac naptyw kapitatu o wartosci
ponad 100 mIn USD.

Kolejnym wyrdzniajacym sie graczem byt ZEC, ktérego cena wzrosta o mniej wiecej
57,3% w ujeciu miesiecznym, a firma Multicoin Capital poinformowata o znacznym
zwiekszeniu swoich udziatéw, co wzmocnito narracje o ZEC jako srodku
przechowywania wartosci zapewniajagcym prywatnosc.
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Cena BNB wzrosta o mnigj wiecej 15% po ogtoszeniu przez firme VanEck
wprowadzenia pierwszego notowanego na amerykanskiej gietdzie funduszu ETF
typu spot opartego na BNB (,VBNB"), zabezpieczonego fizycznie tokenami BNB
przechowywanymi w portfelu sprzetowym.

Cena TRX wzrosta o mniej wiecej 8,7% dzieki temu, ze kapitalizacja rynkowa
stablecoindw Tron osiggneta poziom 90 mid USD, a platforma wyprzedzita Solane
pod wzgledem dzienngj liczby aktywnych uzytkownikoéw (4 min) korzystajacych z
tanich transferéw stablecoindw.

W maju cena DOGE wzrosta o mnigj wiecej 0,8%. Ceny SOL i ADA spadty
odpowiednio o mniej wiecej 3,1% i 5,7%, przy czym SOL utrzymat sie powyzej
miesiecznego poziomu wsparcia ustalonego w lutym, podczas gdy w przypadku
ADA nastgpita rotacja kapitatu w kierunku aktywoéw charakteryzujacych sie
aktywnymi przeptywami w funduszach ETF lub zblizajacymi sie aktualizacjami.

Cena BTC spadta o mniej wiecej 4,8% w zwigzku z nasilajgcymi sie spekulacjami
dotyczacymi wptat BTC na gietde przez Strategy. Wedtug Polymarket
prawdopodobienstwo sprzedazy BTC w tym roku wynosi +80%.

Cena XRP spadta o mnigj wiecej 59% pomimo przetomowego pilotazowego
projektu w zakresie rozliczen transgranicznych, realizowanego wspdlnie przez
JPMorgan, Ripple, Mastercard i Ondo Finance, w ramach ktdérego po raz pierwszy
zintegrowano platforme XRP Ledger z tradycyjnymi kanatami bankowymi.

Najstabsze wyniki odnotowat ETH, ktdrego wartos¢ spadta o mniej wiecej 12,4%, a
nastroje osiggnety najnizszy poziom po kilku gtosnych odejsciach z Ethereum
Foundation. Wspoitzatozyciel podcastu Bankless, David Hoffman, poinformowat o
sprzedazy ETH, twierdzac, ze rozwdj sieci nie przynosi juz bezposrednich korzysci
posiadaczom.
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2.1 Zdecentralizowane finanse (DeFi)

llustracja 3: Udzial TVL w najlepszych blockchainach
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Zrodto: Defillama, Binance Research
Stan na 31 maja 2026 r.

W maju 2026 roku tgczna zablokowana wartos¢ DeFi (TVL) spadta do 79,5 mid USD, co
oznacza spadek 0 4,11% w ujeciu miesiecznym, poniewaz sektor funkcjonowat w trybie
naprawczym po kwietniowych atakach hakerskich, ktérych tgczna wartos¢ wyniosta
634,9 mIn USD - bytfa to najwieksza miesieczna strata od czasu witamania do platformy
Bybit (ok. 1,4 mld USD) w lutym 2025 roku. Base, BNB Chain i Tron odnotowaty silne
wzrosty od poczatku roku, rosnac facznie z ok. 15% do mniej wiecej 18,5%, co ograniczyto
dominacje Ethereum w sektorze DeFi do 52,49%.

Kelp DAO i Aave wznowity obstuge rsETH po ataku z 18 kwietnia (ok. 293 mIn USD), przy
czym DeFi United zebrato srodki ratunkowe w wysokosci 300 min USD, a w wyniku
orzeczenia sagdowego odblokowano zamrozone ETH o wartosci ok. 72 mIn USD. Stopy
procentowe pozyczek w stablecoinach, ktdre w kwietniu wzrosty do mniej wiecej 13%,
ustabilizowaly sie na poziomie ok. 3,8% bez wiekszych skutkdw ubocznych dla rynku.

Zgodnie z naszymi najnowszymi prognozami w scenariuszu bazowym wartos¢ aktywow
tokenizowanych osiggnie ok. 1,6 bln USD do 2030 roku - przy zatozeniu, ze ramy
regulacyjne ulegna poprawie, podczas gdy ustugi powiernicze, ptynnosé, dystrybucja i
rynki wtdérne pozostana ograniczone, a wdrazanie tej technologii skoncentruje sie na
tokenizowanych papierach skarbowych, ztocie oraz wybranych instytucjonalnych
produktach kredytowych. Nasze najnowsze komentarze na ten temat mozna znalez¢ tutaj.
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2.2 Stablecoiny

llustracja 4: Miesieczna emisja netto stablecoinéw
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Zrédto: Defillama, Binance Research
Stan na 31 maja 2026 .

W maju 2026 roku podaz stablecoindw osiggneta poziom okoto 319,9 mid USD, co oznacza
spadek o0 0,15% w ujeciu miesiecznym. Mimo tego rynek stale sie rozwijat dzieki rosnacej
popularnosci wsrdod inwestordw instytucjonalnych oraz coraz szerszemu wykorzystaniu w
transakcjach pfatniczych. Na podstawie wynikéw od poczatku roku najwiekszy wzrost
wsrod sieci o duzej kapitalizacji odnotowaty BNB Chain i Tron — odpowiednio 0 9,9% i 7,6%,
podczas gdy Ethereum utrzymato zdecydowana przewage na poziomie 173 mld USD
pomimo skromnego wzrostu o +1,3% od poczatku roku.

Nowo powstajace tancuchy odnotowaty znaczacy wzrost. Wartos¢ podazy stablecoindw w
XRP Ledger (XRPL) przekroczyta 1 mld USD, a kapitalizacja rynkowa RLUSD osiggneta
poziom 1,7 mld USD. Ostatnie spalenie przez Ripple 30 mIn tokenéw na Ethereum
wskazuje na aktywne wykupy przez przedsiebiorstwa i rosngca popularnos¢ wsrod wielu
firm. Wzrost HyperEVM o 314% od poczatku roku jeszcze bardziej podkresla dynamike
rozwoju projektéw spoza gtdwnego nurtu.

Wartosc¢ rynkowa USAT nalezacego do Tether (stablecoina przeznaczonego na rynek
amerykanski) wzrosta szesciokrotnie od konca kwietnia, osiggajac poziom okoto

157 min USD, co odzwierciedla rosnace zainteresowanie inwestoréw instytucjonalnych
instrumentami zgodnymi z ustawa GENIUS, jako ze przejrzystos¢ przepisdw staje sie
kluczowym czynnikiem decydujacym o przeptywie kapitatu.
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2.3 Tokenizowane aktywa swiata
rzeczywistego (RWA)

llustracja 5: Miesieczny wzrost wartosci RWA netto wedtug kategorii
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taczna wartosc aktywow RWA osiggneta ok. 31,8 mid USD, ponownie bijgc kolejne rekordy
wszech czasoéw. Liderem wzrostu byt sektor akcji napedzany przez Strategy PP Variable
xStock (,STRCX"), ktérego wartos¢ wzrosta o mniej wiecej 148% w ujeciu miesiecznym, z
54 min USD do 134 min USD.

DTCC przyspiesza dziatania w zakresie tokenizacji na dwodch frontach. W ramach projektu
Collateral AppChain zostanie wdrozone srodowisko uruchomieniowe Chainlink
umozliwiajace catodobowe zarzadzanie zabezpieczeniami niemal w czasie rzeczywistym,
poczawszy od IV kwartatu 2026 roku. Z kolei odrebny plan zaktada podtgczenie
tokenizowanych akgcji, funduszy ETF i obligacji skarbowych do sieci Stellar do pierwszej
potowy 2027 roku, co stanowi kolejny krok w realizacji strategii multi-chain DTCC.

Wedtug naszego najnowszego raportu dtugoterminowe mozliwosci pozostaja w duzej
mierze niewykorzystane, poniewaz penetracja rynku tokenizowanego wynosi obecnie
okoto 0,01% catkowitego rynku docelowego, przy czym nawet penetracja ponizej 1% do
2030 roku wskazuje na potencjalny rynek wart biliony dolaréw. Aby uzyskac bardziej
szczegdtowe informacje na temat rynkéw tokenizowanych RWA i ich rozwoju w kierunku
rynkow wartych biliony dolardw, zapoznaj sie z naszym najnowszym komentarzem na ten
temat tutaj.
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Odpornosé na ataki kwantowe: sektor zyskujacy na
Znaczeniu

llustracja 6: Wyniki poszczegélnych sektoréw kryptowalutowych w poréwnaniu z BTC
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W tym miesigcu pojawiaja sie oznaki przeptywu kapitatu w kierunku projektow opartych
na dynamice wzrostu. Segment odpornosci na ataki kwantowe osiggnat od poczatku
roku wyniki o mniej wiecej 26,3% lepsze od BTC, a w ujeciu miesiecznym o mniej
wiecej 59,3% — na czele z Zcash, ktérego cena osiggneta 690 USD w potowie maja i ktéry
wyprzedzit ADA, zajmujac 9. miejsce pod wzgledem kapitalizacji rynkowej, a takze ogtosit
wprowadzenie na rynek portfeli odpornych na ataki kwantowe w ciggu miesigca. Algorand
i Starknet dodatkowo wzmocnity ten trend — Algorand odnotowat wzrost na poczatku tego
roku po tym, jak firma Google wskazata jego architekture postkwantowa jako
implementacje wzorcowa, a Starknet przyjat to samo podejscie na poziomie warstwy
bazowe;.

Bioragc pod uwage, ze Vitalik szacuje prawdopodobienstwo ztamania kryptografii do
2030 roku na 20%, a zbliza sie wyznaczony przez NIST ostateczny termin 2035 roku, to, co
kiedys wydawato sie odlegta przysztoscia, szybko staje sie czynnikiem, ktdry inwestorzy
instytucjonalni obserwuja z duzym zainteresowaniem. Réwniez sektory SocialFi i DeFi
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wykazaty stosunkowo silng pozycje wsréd gtéwnych graczy. TON odnotowat wzrost o
mniej wiecej 35% w ujeciu miesiecznym po tym, jak Pavel Durov ogtosit, ze Telegram
przejmuje bezposrednig kontrole nad siecig. HYPE zyskat ok. 81% w ujeciu miesiecznym,
poniewaz 21Shares i Bitwise réwniez wprowadzity fundusze ETF oparte na HYPE. ONDO
zyskat ok. 40% w ujeciu miesiecznym, co wydaje sie opdznionym wzrostem swiadczacym o
dalszym fundamentalnym rozwoju w zakresie wdrazania tokenizowanych aktywdw RWA.
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Przeptywy srodkéw w sektorze kryptowalut zaczynajg
przypomina¢ rynek obligacji, a nie sektor technologiczny

llustracja 7: Korelacja przeptywéw funduszy ETF opartych na BTC+ETH zmienia sie z
typu akcyjnego na obligacyjny

Latest 4Q Fun
Flow Price Flow Same
Ticker Earlyr Earlyr Direction %

o

1 HYG Cooperate Debt 0.11 0.26  0.06* 0.25 0.14 0.33 75%
2 TLT  Treasury Bond -0.09 0.22 0.11 -0.09 -0.07 0.64 75%
3 SPY U.S. Large Cap -0.10 0.07 0.62 0.26 0.42 0.00* 50%
4 GLD Precious Metal -0.21 0.05 0.70 -0.04 -0.08 0.55 50%
5 IWM U.S. Small Cap 0.30 0.03 0.84 0.45 0.32 0.02* 25%
6 IGV  Software 0.09 -0.01 0.92 0.30 0.35 0.01* 50%
7 AlIQ  Artificial Intelligence  0.00 -0.15 0.30 0.26 0.47 0.00* 50%
8 SOXX Semiconductors 0.24 -0.24  0.08* 0.18 0.42 0.00* 25%

Uwaga: * oznacza ,istotny” p < 0,10; ,wczesny” odnosi sie do pierwszych 52 tygodni poczawszy od
marca 2024 roku; gtdwny okres odniesienia (r/p) to ostatnie 52 tygodnie; kluczowy sygnat: korelacje
przeptywow z instrumentami o statym dochodzie (HYG i TLT) ulegaja wzmocnieniu, podczas gdy
korelacje z sektorem potprzewodnikow i spotkami o matej kapitalizacji ulegty odwroceniu lub
zatamaniu

Zrodto: Tradingview, Glassnode, Binance Research

Stan na 23 maja 2026 .

Przeptywy srodkéw w funduszach ETF opartych na kryptowalutach kiedys$ przypominaty
zachowanie sektora technologicznego, jednak obecnie sytuacja wyglada inaczej. Na
podstawie danych dotyczacych facznych przeptywdw w funduszach ETF typu spot
opartych na BTC i ETH z ostatnich 117 tygodni przeanalizowalismy zaréwno korelacje
przeptywow, jak i korelacje cen w odniesieniu do osmiu tradycyjnych kategorii funduszy
ETF. W powyzszej tabeli przedstawiono najwazniejsze wyniki uszeregowane wedtug
wspodtczynnika korelacji przeptywow z ostatnich 52 tygodni, przy czym wytonity sie trzy
whioski dotyczace struktury:

Po pierwsze, jedynym sygnatem wskazujacym na zbieznos¢ jest sktonnosé do
podejmowania ryzyka kredytowego. HYG (obligacje korporacyjne o wysokim
oprocentowaniu) to jedyna klasa aktywow wykazujgca pozytywne sygnaty we wszystkich
trzech obszarach: korelacji przeptywoéw (r=+0,26, p=0,06), korelacji cen (r=+0,14, cho¢
nieistotna statystycznie) oraz zbieznosci kierunkowej w ujeciu kwartalnym (75%, 3 z 4
kwartatéw). Zadna inna klasa aktywow nie spetnia tych kryteriéw. Mechanizm
ekonomiczny jest intuicyjny: gdy rynki kredytowe wiasciwie wyceniaja ryzyko, kapitat
instytucjonalny naptywa zaréwno do obligacji o wysokim oprocentowaniu, jak i do
funduszy ETF opartych na kryptowalutach. HYG stanowi pomost miedzy tradycyjna
alokacja w instrumenty o statym dochodzie a ekspozycja na kryptowaluty.

Po drugie, logika alokacji i zachowania inwestoréw ulegty strukturalnemu
rozdzieleniu. Sytuacje te obrazuje prawa strona tabeli: AIQ (r=+0,47), SOXX (r=+0,42) i SPY
(r=+0,42) wykazuja silng wspdtzmiennosc cenowa z BTC, jednak ich korelacje przeptywdw
sg stabe lub wrecz ujemne. Najbardziej skrajnym przypadkiem jest SOXX: r ceny = +0,42
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(wysoce istotne), ale r przeptywodw = -0,24 (na granicy istotnosci w przeciwnym kierunku).
Rynki traktujg BTC, jakby byt on substytutem sektora sztucznej inteligencji i
potprzewodnikow, ale inwestorzy instytucjonalni postrzegaja fundusze ETF oparte na
kryptowalutach i pétprzewodnikach jako konkurujace ze sobg mozliwosci lokowania tych
samych srodkow. Potwierdzaja to kwartalne dane pokazujace ten sam kierunek: indeksy
SOXX i IWM osiggnety zaledwie 25% — podczas gdy w trzech ostatnich kwartatach ich
przeptywy przebiegaty odwrotnie do trenddéw na rynku kryptowalut.

Po trzecie, sytuacja ulega zmianie. Wspdtczynnik korelacji dla indeksu TLT wzrést z -0,09
(pierwsze 52 tygodnie) do +0,22 (ostatnie 52 tygodnie) — co stanowi najwieksza dodatnia
zmiane w tabeli - podczas gdy dla SOXX nastapito catkowite odwrdcenie z +0,24 do -0,24.
Grupa inwestorow przechodzacych na fundusze ETF oparte na kryptowalutach w coraz
wiekszym stopniu kieruje sie czynnikami makroekonomicznymi, a w coraz mniegjszym
aspektami technologicznymi.
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Od obligacji skarbowych do reasekuracji: kulisy popularnosci
RWA w 2026 roku

llustracja 8: Zmiana aktywnej kapitalizacji rynkowej RWA wedtug kategorii, 2026 rok
(od poczatku roku)

Bonds/MMFs USS$6.5B (+83%)
Public Equities/Indices US$2.2B (+422%)
Precious Metals US$1.5B (+39%)
Exotic RWA USS771M (+72%)
Private Credit US$118M (+4%)
Real Estate US$14M (+29%)
Other Commodities ussam
Other RWA Us$s5M
Carbon Credits - US$3M

Private Equity/Venture - Uss$184M
-Us$2.0B Us$.0B US$2.0B Us$4.0B US$6.0B

RWA Active Market Cap Changes in 2026

Zrédho: DefilLlama, Binance Research
Stan na 31 maja 2026 r.

W 2026 roku sektor tokenizowanych aktywdéw RWA kontynuowat swéj dynamiczny wzrost.
Ogdlna kapitalizacja rynkowa wzrosta o mniej wiecej 589% od poczatku 2025 roku do
czerwca 2026 roku, przy czym za wzrostem tym stat niemal wytacznie popyt inwestorow
instytucjonalnych na zyski generowane on-chain, a nie spekulacje. Rozktad tych zyskow w
poszczegdlnych klasach aktywow pokazuje, w ktérych obszarach koncentruje sie ten
Popyt.

W ujeciu bezwzglednym zdecydowanie przodowaty obligacje i fundusze rynku
pienieznego (MMF), ktére odnotowaty wzrost 0 6,5 mld USD (+83%). Kategoria ta stata sie
punktem wyjscia dla tradycyjnych finanséw: firmy BlackRock, Franklin Templeton i Fidelity
wkroczyly na rynek tokenizowanego zarzadzania gotéwka, a 9 maja 2026 roku BlackRock
ztozyt w SEC wniosek o utworzenie dwdch dodatkowych struktur funduszy
tokenizowanych. Jeszcze bardziej wymowna jest rola emitentdw dziatajgcych w sektorze
kryptowalut — Circle i Ondo przyczynity sie w znacznej mierze do ekspansji funduszy rynku
pienieznego, co podkresla, ze kapitat on-chain jest coraz bardziej zorientowany na zyski, a
nie na bezczynne salda.

Kolejne miejsce pod wzgledem bezwzglednego wzrostu zajety publiczne akcje i indeksy
(+2,2 mld USD), ktére odnotowaty najszybsze tempo wzrostu — okoto 422%. Sama firma
Ondo Global Markets przekroczyta 1 mld USD facznej zablokowanej wartosci w ciggu
osmiu miesiecy od rozpoczecia dziatalnosci. Metale szlachetne zyskaty 1,5 mid USD (+39%),
przy czym znaczny wzrost odnotowano gtéwnie w styczniu i lutym, gdy z powodu
niepewnosci geopolitycznej nastgpit wyrazny zwrot w kierunku bezpiecznych aktywow, co
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spowodowato, ze wartos¢ tokenizowanego ztota przekroczyta 6 mld USD. Nastepnie
tempo wzrostu ostabto, a cena bazowa ulegta korekcie.

Warto zwréci¢ szczegdlng uwage na segment, ktéry wewnetrznie okreslamy mianem
.Exotic RWA" — kategorie o wartosci 771 mlIn USD (+72%), obejmujaca reasekuracje,
zabezpieczenia w postaci akcji uprzywilejowanych, tokenizacje procesoréw graficznych
(GPU) i aktywow fizycznych, strategie carry trade na rynku walutowym oraz bezposrednie
kredyty hipoteczne. Segment ten, zajmujacy czwarte miejsce pod wzgledem tempa
wzrostu — tuz za metalami szlachetnymi — odgrywa nieproporcjonalnie duza role:
zapewnia zrodta zyskdw w duzej mierze niezalezne od kryptowalut, powoduje, ze strategie,
ktore wczesniej byty nieprzejrzyste, staja sie dla posiadaczy tokendw zrozumiate i ptynne, a
takze udostepnia zyski wczesniej zarezerwowane wytacznie dla doswiadczonych
inwestorow.

Podsumowujac, rok 2026 oznacza przejscie tokenizacji aktywow RWA z narracji
zdominowanej przez skarb panstwa do zréznicowanego ekosystemu zyskow.
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Wzrost wolumenu transakcji kartami kryptowalutowymi
wyhnika z przeptywoéw, a nie z podazy

llustracja 9: Wartos¢ transakcji realizowanych za pomoca kart kryptowalutowych
przekroczyta w maju 747 min USD, odnotowujac wzrost o 48,6% od poczatku roku w
poréwnaniu z 3,2% wzrostem podazy, przy czym wydatki koncentrowaty sie w
mniejszym stopniu na tancuchach posiadajacych duze zasoby stablecoinéw

B Stablecoin Supply Card Volume
60%
40%
1.1x
4x
20% 3x
0.2x 2.4x
6x
2X
- R B . _ B
Ethereum Tron BNB Chain Solana Arbitrum Base Other

Uwaga: wartosc procentowa catkowitej podazy stablecoinéw w stosunku do wartosci procentowej
miesiecznego wolumenu transakcji kartami kryptowalutowymi; dane dotyczace kart nie sa
wyczerpujace

Zrodto: Artemis, Paymentscan, Binance Research

Stan na 31 maja 2026 r.

W maju wolumen transakcji kartami kryptowalutowymi przekroczyt 747 min USD, a
taczny wolumen osiggnat poziom blisko 8 mld USD. W tym samym okresie podaz
stablecoindw wzrosta z okoto 311 mid USD do mniej wiecej 321 mld USD, co stanowi wzrost
0 3,2% w poroéwnaniu z 48,6% wzrostu miesiecznego wolumenu transakcji kartami od
poczatku roku. Wydatki powigzane z kartami rosng obecnie w tempie okoto dwukrotnie
szybszym niz podaz bazowa, co wskazuje, ze stablecoiny coraz czesciej petniag funkcje
instrumentu pfatniczego, a nie wytgcznie zabezpieczenia lub srodka przechowywania
wartosci. Gtdwnym zrédiem wzrostu wydatkow detalicznych w stablecoinach staja sie
produkty w postaci kart kryptowalutowych, a nie bezposrednie transfery on-chain.

Na Ethereum przypada 53% podazy stablecoinéw, ale tylko 12% rozliczer za pomoca kart.
Tron jest jedyng duza siecia, w ktdrej udziaty podazy i rozliczen sg zasadniczo zbiezne i
wynoszg odpowiednio 28% i 32%. W przypadku wszystkich pozostatych tancuchdéw
sytuacja wyglada odwrotnie. BNB Chain realizuje ok. 14% wolumenu transakcji kartami
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przy 5% podazy, co oznacza 2,8-krotny wskaznik obrotu i najwyzszy wynik wéréd
gtéwnych farncuchoéw L. Solanie przypada 12% przy 5%. Podaz skupia sie na sieci Ethereum
opartej na zabezpieczeniach instytucjonalnych i kompatybilnosci z DeFi. Karty sg
wykorzystywane gtéwnie w fancuchach transakcyjnych, w ktérych najwieksi wydawcy
stworzyli sie¢ dystrybucji, a uzytkownicy posiadaja juz stablecoiny w tanszych systemach
ptatniczych.

Visa obstuguje okoto 97% transakcji kartami kryptowalutowymi, podczas gdy udziat
Mastercard wynosi 3% mimo przejecia BVNK na poczatku tego roku. Wczesna integracja
Visa z wydawcami w petni opartymi na kryptowalutach, w tym Rain i Reap, umozliwita
firmie skuteczniejsze skalowanie dziatalnosci. Jesli chodzi o wydawcoéw, RedotPay
odpowiada za mniej wiecej 59% miesiecznego wolumenu, co stanowi wynik
przewyzszajacy taczny wynik dziesieciu kolejnych emitentéw. Dystrybucja tej firmy
koncentruje sie na rynkach wschodzacych, gdzie karty kryptowalutowe odnotowaty
najwiekszy poczatkowy wzrost popularnosci. Pod wzgledem struktury produktow
wiekszos¢ transakcji jest obecnie realizowana za pomoca kart debetowych lub
przedptaconych, a karty kredytowe stanowia jedynie niewielka czesc rynku. Luke te moze
wypetnic¢ kolejny etap ekspansji, poniewaz to wiasnie w sektorze kart kredytowych
skupia sie tradycyjna ekonomia kart ptatniczych.

W perspektywie dtugoterminowej oczekuje sig, ze predkos¢ obiegu stablecoinéw w
systemach ptatnosci karami bedzie nadal rosta, a dodatkowe srodki beda réwniez trafiac
do ftancuchoéw innych niz te posiadajgce wiekszos¢ podazy. Warstwa rozliczeniowa kart
kryptowalutowych tworzy wiasng strukture rynkowa, niezalezng od podazy
stablecoinéw.
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llustracja 10: Istotne wydarzenia w czerwcu 2026 roku

- btc i
D Proof of Talk prague &) ETHGIobal

Proof of Talk 2026 BTC Prague 2026 ~ ETHGlobal New
York 2026

June 2026 @ @ 12

- @—@—€
Point Zero Web3 Summit Blockchain Week Berlin
Forum 2026 2026 2026

23-25
ZERS | JUN
FORUM | 2026

ZURICH, SWITZERLAND

Zrédto: Cryptoevents, Binance Research

llustracja 11: Tokeny o najwiekszej odblokowanej wartosci w USD

PROJECT TOKEN UNLOCK IN US$ EQUIVALENT % OF M. CAP  UNLOCK DATE
@ RAIN 729M 8.08 10
@ H 59M 14.8 25

[Fz 2z 27M 7.18 9
& PUMP  18M 2.84 14

. KITE  12M 2.59 1
m ARB  10M 1.48 16
= APT  9M 1.22 12
@ ENA oM 1.04 2
2 SEl 7™ 1.41 15
! PENGU  6M 1.12 17

Zrodto: CryptoRank, Binance Research
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Bitcoin: od pizzy do portfolio - link

Jak bitcoin przeksztatcit sie z waluty stuzacej do ptacenia za pizze w aktywa portfelowe
warte biliony dolaréw.

+$* BINANCE RESEARCH

BITCOIN: FROM -

PIZZA TO
PORTFOLIO

21 MAY 2026

Perspektywy rozwoju tokenizacji wartej biliony dolaréw - link
W jaki sposdb wartosc¢ tokenizowanych aktywéw RWA moze wzrosnac z obecnego
poziomu 0,01% do rynku wartego bilion dolaréw do 2030 roku.

+$* BINANCE RESEARCH

TOKENIZATION’S
TRILLION-

DOLLAR RUNWAY

15 MAY 2026
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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 publikuja wnikliwe artykuty na badane tematy, w tym miedzy innymi
o ekosystemie kryptowalutowym, technologiach blockchain i najnowszych zagadnieniach

rynkowych.

Analityk makroekonomiczny

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

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

Analityk makroekonomiczny

Michael jest analitykiem makroekonomicznym w
Binance. Wczesniej pracowat jako ekonomista w
amerykanskiej firmie zarzadzajacej majatkiem
prywatnym i zajmowat sie alokacjg roznych 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,j.

Miesieczna analiza rynku — czerwiec 2026 roku 21



Analityk makroekonomiczny

Kim jest analitykiem makroekonomicznym w Binance.
Od 2021 roku jest petnoetatowym analitykiem rynkow
kryptowalutowych. Wczeséniej pracowat jako starszy
analityk ds. badan inwestycyjnych w firmie
zarzadzajacej aktywami kryptowalutowymi, gdzie
specjalizowat sie w kryptowalutowych strategiach
inwestycyjnych i rygorystycznej wycenie aktywow.
Zanim catkowicie poswiecit sie kryptowalutom, byt
konsultantem finansowym i traderem w banku
inwestycyjnym.

Stazysta ds. badan makroekonomicznych

Stefan jest stazysta ds. analiz makroekonomicznych w
Binance. Wczeséniej pracowat jako stazysta ds. obstugi
oprogramowania w globalnej firmie ksiegowej. Posiada
tytut licencjata w dziedzinie finanséw publicznych na
National Chengchi University, a od 2022 roku jest
zwigzany z branza kryptowalut, gdzie koncentruje sie na
narracjach makroekonomicznych i analizie danych.
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ZASTRZEZENIE OGOLNE: niniejszy materiat zostat przygotowany przez Binance Research i nie
nalezy kierowac sie nim jako prognoza lub porada inwestycyjna. Nie stanowi on rowniez
rekomendacji, oferty ani zachety do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych
badz kryptowalut ani do przyjecia jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Uzyta terminologia i
wyrazone poglady maja na celu wspomaganie zrozumienia i odpowiedzialnego rozwoju sektora
oraz nie powinny by¢ interpretowane jako rozstrzygajacy poglad prawny ani poglady firmy Binance.
Wyrazone opinie sg aktualne na dzier wskazany powyzej i s opiniami autora — moga ulec zmianie
w miare pdzniejszych zmian warunkow. Informacje i opinie zawarte w tym materiale pochodza z
zastrzezonych i niezastrzezonych zrédet uznanych przez Binance Research za wiarygodne, nie
musza by¢ wyczerpujace, a ich doktadnos¢ 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”, ktdre nie
maja charakteru czysto historycznego. Takie informacje moga obejmowac miedzy innymi prognozy
i przewidywania. Nie udziela sie zadnej gwarancji co do sprawdzalnosci prognoz. Kierowanie sie
informacjami zawartymi w niniejszym materiale pozostaje wytacznie 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 ktérym oferowanie, zachecanie, zakup lub sprzedaz bytyby niezgodne z przepisami
takiego systemu prawnego. Inwestycje wiaza sie z ryzykiem. Wiecej informacji mozna znalez¢ w
naszych Warunkach uzytkowania oraz Ostrzezeniu o ryzyku.
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