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Résume

« Bitcoinen2024:I'année du halving. Le halving, 'événement
le plus attendu du bitcoin, devrait se produire en avril 2024.
Comme si le choc de l'offre lié a la réduction de moitié de
I'’émission de nouveaux BTC n'était pas assez important, il y
a de fortes chances que cet événement coincide avec une
offre déja illiquide, une baisse des taux sur le plan macroé-
conomique et un changement crucial dans la structure de
marché du bitcoin, avec la potentielle approbation d’'un ETF
spot aux Etats-Unis. Par ailleurs, les fondamentaux du Bitcoin
n‘ont jamais été aussi solides. Des innovations telles que les
Ordinals lui permettent en effet d’explorer de nouveaux cas
d’'usages et d'aller au-dela de la simple réserve de valeur.

La blockchain Ethereum reste incontournable pour la li-
quidité des crypto. Solana peut-elle la concurrencer ?
Ethereum reste le principal écosysteme avec une part de
marché de 75 % en Total Value Locked (TVL), une mesure
crypto-native qui s'apparente aux actifs sous gestion (AuM).
Les Layers 1 (L1s) alternatives sans adéquation produit-mar-
ché poursuivront leur migration vers des Layers 2 Ethereum
afin de profiter de la liquidité et de la sécurité de ce dernier.
Ainsi, les meilleurs projets dits de Layers 2 continueront a se
faire concurrence pour obtenir les effets de réseau les plus
puissants. Pendant ce temps, Solana renait de ses cendres
et vise a défier I'architecture modulaire d’Ethereum avec
son approche intégrée, qui offre une vitesse et un rapport
colt-efficacité inégalés.

Tokénisation:de nouvelles vagues de capitaux affluent sur
le marché crypto. Aprés 18 mois de retraits, de nouveaux
capitaux ont finalement commencé a affluer sur le marché
des cryptomonnaies, comme le montre 'augmentation signi-
ficative de la capitalisation boursiére des stablecoins ados-
sés aux devises fiduciaires. Les récents flux entrants dans
les stablecoins suggérent une mutation de la structure du
marché aI'horizon 2024, avec un retour rapide des capitaux
institutionnels dans I'écosystéme. En 2023, des solutions
cross-chain comme le Cross-Chain Interoperability Protocol
(CCIP) de Chainlink ont permis aux institutions de réaliser des
transactions avec des actifs tokénisés sur des blockchains
publiques et privées. Parallélement, le Cross-Chain Transfer
Protocol (CCTP) de Circle a permis la circulation transpa-
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rente de la liquidité de 'USDC sur différents réseaux. En
2024, les principaux défis de la tokénisation seront'adoption
par les institutions des normes relatives aux tokens, comme
I'ERC-3643 d’Ethereum ou le Token22 de Solana, ainsi que
les outils KYC qui leur permettront de se conformer aux exi-
gences réglementaires.

Applications : La DeFi poursuit son développement. Alors
qu’Uniswap introduit sa mise a jour v4 avec des fonction-
nalités reproduisant l'interface utilisateur des CEX, comme
les ordres a cours limité, et des innovations prometteuses
comme les « hooks », nous nous attendons a ce qu’Uniswap
continue a dominer le secteur des échanges décentralisés
(DEX), ou sa position de leader reste incontestée. En ce qui
concerne les protocoles de prét, nous estimons qu’ils sui-
vrontlestraces de MakerDAO enintégrant de plus enplusles
actifs du monde réel (RWA) afin d’accroitre leur rentabilité.
Enfin, le succés du staking liquide sur Ethereum estun avant-
goUltde lacroissance similaire a laquelle nous pouvons nous
attendre dans des écosystemes tels que Solana et Cosmos
en 2024, en particulier avec des protocoles innovants tels
que Jito et Stride.

Concurrence réglementaire : qui gagnera la course ? La
réglementation des cryptomonnaies aux Etats-Unis a été
basée sur une « approche uniquement axée sur l'applica-
tion de la loi qui n'a fait qu’accroitre les risques pour les
consommateurs et pousser clients et innovation hors du
pays », comme |'a décrit le directeur juridique de Coinbase.
Cela pourrait changer en 2024, notamment avec Coinbase
gagnant enlégitimité et lesinstitutions adoptant des produits
financiers réglementés pour s'exposer aux cryptomonnaies
enmasse. llest dans'intérét du gouvernement américain de
clarifier la réglementation relatives aux stablecoins indexés
sur I'USD, car ils consolident la demande mondiale pour le
dollar américain. Dans les autres régions du monde, nous
nous attendons a une concurrence entre lesjuridictions pour
attirer les talents de I'écosystéme crypto - le Royaume-Uni
et Hong Kong ont tous deux proposé des mesures pour de-
venir des hubs crypto, et 2024 pourrait voir de plus en plus
d’'entreprises s'implanter dans ces régions.






Introduction

Nous sommes ravis de publier notre dernier magazine State
of Crypto — notre Market Outlook 2024. Aprés 18 mois diffi-
ciles, la structure du marché crypto évolue favorablement. Le
bitcoin a consolidé son rble de réserve de valeur émergente
et de couverture contre le risque de contrepartie, comme I'a
démontré la « fuite vers la qualité » observée aux Etats-Unis
lors de la crise bancaire régionale en mars 2023. Parallele-
ment, desinnovations telles que les Ordinals élargissentles cas
d’'usages du bitcoin, ce qui lui permet de devenir un « acteur
technologique » a l'aube de I'année du « halving ».

Lerole d’Ethereum entant que plateforme de liquidité pour
les crypto a été renforcé par la multiplication des solutions
évolutives de Layers 2. Cependant, la blockchain Solana s'est
révélée étre une alternative pertinente avec une vitesse et une
réduction des colts sans précédent, obligeant la blockchain
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Ethereum a continuer d’innover si cette derniere souhaite
rester a la pointe de la technologie. Du c6té des applications,
la tokénisation deviendra de plus en plus courante au fur et a
mesure que les progres des solutions cross-chain matériali-
seront la vision d'un systéme financier mondial véritablement
interconnecté et natif de I'internet. Enfin, la concurrence entre
les différentesjuridictions s’intensifie dans la course mondiale
aux talents du secteur crypto.

Nous espérons que nos travaux de recherche vous gui-
deront au cours des prochains mois.

Hany Rashwan | CEO

Ophelia Snyder | President

Eliézer Ndinga | VP, Head of Strategy and Business
Development



« Apres 18 mois difficiles, la
structure du marché crypto
évolue favorablement. »




A propos de nos

travaux de recherche

21Shares, cofondé par Hany Rashwan et Ophelia Snyder, est
le leader mondial de I'accés aux cryptomonnaies grace a des
produits de bourse simples et faciles a utiliser.

L'équipe de recherche est un département transversal
qui collabore avec les équipes de distribution, de produits
et d’'ingénierie. Composée de professionnels possédant une
expérience approfondie du secteur des cryptomonnaies,
notre équipe place I'éducation au coeur de son savoir-faire.
Nous favorisons un contenu libre et accessible au public,
et nous croyons fermement que I'asymétrie d’information
est en contradiction avec I'éthique et la philosophie crypto.
Nous fournissons des informations uniques, basées sur des
données, sur les marchés des cryptomonnaies et sur les fac-
teurs macroéconomiques susceptibles d'influencerI’évolution
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de ce secteur.

Plus de 10 000 investisseurs lisent nos analyses et rap-
ports derecherche chaque semaine, qu'il s'agisse de banques
privées, de gestionnaires d'actifs, de traders professionnels,
de hedge funds, de groupes de presse de premier plan ou
de régulateurs.

Eliézer | VP, Head of Strategy and Business Development
Adrian | Head of Research
Carlos | Associate, Strategy and Business Development
Karim | Research Associate
Leena | Research Associate

Tom | Associate, Strategy and Business Development
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Bitcoin
en 2024

Lannée du halving

01 Leffet halving : Lévénement
attendu tous les quatre ans

02 Le halving devrait coincider
avec une situation plus
favorable du marché

03 Bitcoin : au dela d’'une
réserve de valeur
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Leffet halving.: Lévénement
attendu tous les quatre ans

Le halving reste I'événement le plus attendu de bitcoin : le
quatrieme étant prévu pour avril2024. Larécompense de bloc
regue par les mineurs passera de 6,25 a 3,125 BTC, ce qui
signifie que le taux d'inflation annualisé du bitcoin diminuera
de moitié, passant d’environ 1,70 % a 0,85 %, alors que l'actif
suivra sa trajectoire programmée jusqu’a 21 millions d’unités.
Laréduction de moitié deI'offre, combinée a la perception qui

en découle, a historiquement conduit a une surperformance
du bitcoin dans les douze mois qui suivent. En moyenne, il
faut 172 jours au BTC pour dépasser son précédent plus haut
historique (ATH) aprés un halving, tandis qu'il faut 308 jours
pour atteindre un nouveau sommet de cycle une fois que I'’ATH
est dépassé.

Graphique 1: Le retour du bitcoin aprés avoir battu ses records historiques
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Sources : 21Shares, Glassnode. Données au 19 novembre 2023.
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Le halving devrait coincider
avec une situation plus
favorable dumarcheé

Si 2024 est « 'année du halving », elle pourrait coincider avec

d’autres vents porteurs pour le bitcoin :

 La Fed ayant maintenu ses taux d’intéréts lors de ses deux
dernieres réunions, le marché évalue a ~85 % la probabilité
d’aumoins une baisse des taux d'ici juillet 2024 et 2 ~99,7 %
d’ici décembre 2024, selon I'outil FedWatch du CME".

e Sila baisse des taux d’'intéréts peut conduire a une augmen-
tation de la liquidité mondiale, 'approbation potentielle d'un
ETF spot bitcoin aux Etats-Unis pourrait favoriser davantage
la structure de marché du bitcoin. Galaxy estime que la taille
du marché américain de la gestion de patrimoine était de

48,3 billions de dollars? en octobre 2023, et un véhicule
d’'investissement tel qu'un ETF spot pourrait permettre a ce
groupe d’investisseurs d’accéder au bitcoin de maniere ré-
glementée et a grande échelle.

Comme siladiminution de moitié de I'émission de BTC n'était
pasassezimportante, selon Glassnode, la quantité de bitcoin
possédée par les détenteurs a long terme (LTH), a savoir
les investisseurs qui n‘ont pas déplacé leurs BTC depuis au
moins 155 jours, a atteint un niveau record, s'élevant a en-
viron 14,9 millions de BTC ou ~76 % de I'offre de BTC en
circulation, en date du 18 novembre 2023.

Graphique 2 : Quantité de bitcoin possédée par les détenteurs a long terme (LTH)
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Source : Glassnode. Données au 18 novembre 2023.

2lshares | 13



B.I [ ] ° I I\ I' ) 4

de valeur

En ce qui concerne les fondamentaux, nous nous attendons
ace que desinnovations telles que les Ordinals et les tokens
BRC-20 stimulent davantage la demande de bitcoin et élar-
gissent les cas d’usages sur le réseau. La taille des blocs
du Bitcoin étant limitée, lorsque la demande de transactions
augmente, nous constatons une hausse des frais. En 2023,
les revenus des mineurs provenant des frais de transaction
sont passés d’environ 0,73 % au début de I'année a plus de
10 % en novembre, ce qui représente parfois plus de 10 mil-

lions de dollars de frais par jour. Laugmentation des frais
est un avantage indéniable pour la sécurité a long terme du
réseau, surtout si l'on considére que I'’émission de nouveaux
BTC diminue de moitié tous les quatre ans jusqu’a ce que le
plafond de 21 millions de BTC soit atteint. Laugmentation
des frais pourrait faire baisser les transactions de petite taille
et favoriser I'adoption des Layers 2, telles que le Lightning
Network et Stacks.

Graphique 3 : Répartition des revenus des mineurs et pourcentage des frais
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« Nous nous attendons a ce que des
innovations telles que les Ordinals et
les tokens BRC-20 stimulent davantage
la demande de bitcoin et élargissent
les cas d’'usages sur le réseau. »

Catalyseurs [+] | Risques [-]
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Ethereum

La blockchain Ethereum
reste incontournable pour la
liquidité des crypto. Solana
peut-elle la concurrencer ?

01 La consolidation des
plateformes de Smart
Contract

02 La guerre des Layers 2
se poursuit

03 Solana renait de ses
cendres pour défendre
la thése des Layers 2
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de Smart Contract

Ethereumreste le principal écosystéme avec une part de mar-
ché de 75 % en Total Value Locked (TVL), une mesure cryp-
to-native qui s'apparente aux actifs sous gestion (AuM). Les
Layers 1 (L1s) alternatives sans adéquation produit-marché
ont perdu de leur attractivité, avec une inflation insoutenable
et un manque d’applications innovantes incitant les utilisa-
teurs a s'éloigner d’Ethereum, qui a pourtant les « effets de
réseau » les plus solides. En revanche, les Layers 2 (L2s) ou

les solutions de scalabilité sur Ethereum peuvent fournir des
transactions rapides et bon marché sans pour autant sacri-
fier la sécurité. Certains projets comme Fantom?, Celo* et
Canto® ont pivoté et décidé de se transformer en L2 sur Ethe-
reum afin d’exploiter saliquidité et d'avoir une derniére chance
d’attirer des utilisateurs. Nous pensons que cette tendance
va s'accélérer en 2024.

Graphique 4 : Part de marché en total value locked (TVL) de la DeFi par écosystéme
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Sources : 21Shares, Flipside. Données en novembre 2023.
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La guerre des Layers 2 se poursuit

Ethereum s’oriente vers un avenir plus modulaire en déplagant
son exécution vers les L2 pour une meilleure scalabilité, car
les solutions de scaling traitent désormais plus de 70 % des
transactions sur le réseau®. A cet égard, Ethereum et les L2
ne sont pas des concurrents, mais s’enrichissent mutuelle-
ment. Les L2 profitent de la sécurité apportée par Ethereum
grace a la validation de I'état et au stockage des données de
transactions. En contrepartie, les L2 paient Ethereum pour
ce service. Ethereum a regu plus de 72 millions de dollars en
2023 de la part des L2 pour la sécurisation de leurs réseaux.

Environ 32 L2 destinées a Ethereum étaient opération-

nelles en novembre 2023. Alors que de nouvelles L2 se pré-
parent a étre lancées en 2024, nous pourrions assister a une
multiplication de projets avant une phase de consolidation.
Des projets comme Optimism, Arbitrum, zkSync et Polygon
ont déja déployé leurs kits de développement L2 afin que des
applications et des plateformes d’échanges comme Coinbase’,
OKXé et Kraken?® puissent lancer facilement leurs propres L2.
Nous pensons qu’OP Stack, ZK Stack, Arbitrum Orbit et Poly-
gon CDK rivaliseront pour I'adoption afin de créer des effets
de réseau et des économies d’échelle en 2024.

Graphique 5 : Combien les L2 paient-elles Ethereum pour la sécurisation ?
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Solana renait de ses cendres pour
défendre la these des Layers 2

Solana a connu une renaissance apres des problemes de
fonctionnement survenus en 2021 et 2022, puis avec l'ef-
fondrement de FTX. Le réseau a conservé une communauté
fidele avec prés de 1 000 développeurs actifs par mois™ et
s'est différenciée en offrant une vitesse inégalée et des frais
de transaction peu élevés, méme par rapport aux solutions
Layers 2. Le graphique 6 montre que le ratio volume DEX/
volume TVL de Solana est le plus élevé parmi les principales
blockchains - y compris les L2 — en novembre 2023. Solana
a un taux de rendement 2 fois plus élevé que Polygon, qui
occupe la deuxieme place, et 13 fois plus que la blockchain
de base d’Ethereum. L'écosystéme est maintenant en pleine
expansion avec des solutions innovantes qui sont difficile-
ment réalisables dans les réseaux compatibles a Ethereum
en leur état actuel :

Graphique 6 : Comparaison des ratios volume DEX sur TVL
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« Hivemapper", une cartographie décentralisée, comprend
1145 régions et 82 millions de kilométres dans le monde
entier.

« Jito'?, un protocole de staking liquide qui capture le MEV'3,
a atteint 350 millions de dollars de TVL et peut atténuer
I'impact négatif du MEV, de la méme maniere que les Flash-
bots pour I'Ethereum.

* Les NFT compressés' (cNFT) peuvent permettre de mul-
tiplier par 2400 le co(t de production d’un million de NFT.

« Firedancer', un nouveau client validateur, peut améliorer
la résilience et le débit de Solana par ordres de magnitude.
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« Le réseau a conservé une communauteé
fidele avec pres de 1 000 développeurs
actifs par mois et s'est différenciée en
offrant une vitesse inégalée eta des frais
de transaction peu élevés, méme par
rapport aux solutions Layers 2. »

Catalyseurs [+] | Risques [-]
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Tokenisation

De nouvelles vagues
de capitaux affluent
sur le marche crypto

01 Les stablecoins adossés a
des monnaies fiduciaires
comme indicateurs majeurs

02 Les solutions d’intero-
pérabilité améliorent
I'expérience utilisateur
et consolident la liquidité

03 Les normes liées aux
tokens et les outils KYC
constitueront les principaux
défis de la tokénisation
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Les stablecoins adossés a
des monnaies fiduciaires
comme . indicateurs majeurs

Aprés 18 mois de flux négatifs, de nouveaux capitaux ont
enfin commencé a entrer sur le marché des crypto, comme
le montre la variation sur 30 jours de I'offre de stablecoins
adossés a des devises. En d’autres termes, nous observons
des flux nets de capitaux pour la premiere fois depuis le début
du marché baissier. En 2020, la croissance des stablecoins
garantis par des devises fiduciaires était un bonindicateur des
vagues de capitaux entrant dans I'écosystéme aprés l'aug-
mentation de la liquidité, qui a suivi les mesures fiscales et

monétaires liées au COVID-19. Cette augmentation des liqui-
dités a précédé I'ascension fulgurante des crypto-monnaies
au cours du second semestre de I'année 2021, tandis que les
sorties nettes de capitaux en 2022 ont été accompagnées
d'une baisse des prix et de l'activité on-chain. Les flux nets
récents vers les stablecoins suggérent une évolution de la
structure du marché a I'horizon 2024, avec un retour rapide
des fonds institutionnels dans I'écosystéme.

« Nous observons des flux nets de
capitaux pour la premiere fois depuis
le début du marché baissier. »
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Graphique 7 : Evolution des flux nets de capitaux des stablecoins garantis par des devises fiats (mars 2018 - novembre 2023)
Oct. 2023:

Capitalisation boursiére des stablecoins Apres 18' mois de sorties de capltayx, de nouveaux
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Les blockchains ne peuvent pas communiquer avec le monde
extérieur, ce qui se traduit par des réseaux cloisonnés, une
liquidité fragmentée, et une mauvaise expérience utilisateur.
Au cours de I'année écoulée, des solutions significatives de
communication entre blockchain sont apparues pour résoudre
ce probléme tout en évitant les solutions vulnérables de type
« lock-and-mint » utilisées par de nombreuses passerelles
(bridges). Unbon exemple est le Cross-Chain Interoperability
Protocol de Chainlink', qui a favorisé I'adoption institution-

Graphique 8 : Revenu total du CCIP par réseau
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nelle d’entités telles que Swift, BNP Paribas", ANZ Bank™ et
Vodafone™ en leur permettant d’effectuer des transactions
avec des actifs tokénisés sur des blockchains publiques et pri-
vées. Un autre exemple, le Cross-chain Transfer Protocol de
Circle? a permis de transférer plus de 330 millions de dollars
USDC entre les blockchains compatibles?’, empéchantainsila
fragmentation de la liquidité du stablecoin entre blockchains.
Nous pensons que ces solutions et bien d’autres continueront
a susciter de l'intérét en 2024.

Octobre 2023

Novembre 2023



Le plus grand défi auquel sont confrontés les acteurs institu-
tionnels qui souhaitent mettre des actifs on-chain est qu'ils
sont a la merci de la réglementation. Les normes liées aux
tokens et les outils KYC permettront a ces institutions de
se lancer dans ce domaine a grande échelle tout en res-
tant conformes a la réglementation. Le standard ERC-3643
d’Ethereum est le plus abouti en novembre 2023. Avec plus
de 28 milliards de dollars d’actifs tokénisés??, il garantit que

Catalyseurs [+]

seuls les utilisateurs remplissant des conditions prédéfinies
peuvent devenir détenteurs de tokens. Coinbase a récem-
ment introduit un service de vérification qui permet aux
utilisateurs d’attester des informations d’identification du
compte et du pays on-chain. Ces justificatifs sont publics et
consultables, ce qui signifie que toute institution peut utiliser
« Coinbase Vérifications » pour établir le KYC des détenteurs
des actifs tokénisés.

Risques [-]
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Uniswap.: le Leader incontesté
des échanges décentralisés (DEX)

La chute d’entités centralisées et opaques telles que Celsius,
BlockFiet FTX en 2022 a démontré le besoin de décentralisa-
tion aux niveaux des plateformes d’échanges et d’applications
de préts, qui ont connu un succes important en 2023. Au sein
de la verticale des échanges décentralisés (DEX), Uniswap
s'est taillé la part du lion représentant environ 40 % du volume
destransactions, en se développant sur plusieurs réseaux tout
en offrant la plus grande liquidité, dépassant parfois celle des

échanges centralisés (CEX). Au premier trimestre 2024, dans
le cadre de la mise a jour v4?’, Uniswap introduira des fonc-
tionnalités reproduisant I'interface utilisateur des échanges
centralisés (CEX), comme les ordres a cours limité. Un autre
ajout intéressant sera celui des « hooks », qui permettront a
quiconque de lancer des pools de liquidité personnalisés, y
compris des pools controlées par du KYC. Nous nous atten-
dons a ce qu'Uniswap continue a dominer son secteur.

Graphique 9 : Parts de marché des DEX en volume de trading (millions de $)
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Les protocoles de préts adoptent
les « actifs réels » (RWA)

Les protocoles de préts - menés par Aave, avec une part de
marché de 47 % du total des préts actifs® - ont implémenté
des fonctions de gestion des risques en 2023, telles que les
marchés isolés et la preuve des réserves en temps réel. En
2024, nous nous attendons a ce que les protocoles de préts
intégrent de plus en plus les actifs réels en tant que garantie
de prét et dans leurs bilans afin de favoriser la rentabilité. A
titre d’exemple, I'investissement de MakerDAO dans divers
véhicules de crédit publics et privés par le biais de structures

Graphique 10 : Revenus mensuels de MakerDAO
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off-chain a porté ses fruits en 2023, avec des revenus an-
nualisés qui ont presque quadruplé, passant de ~ 51 millions
de dollars en janvier a ~ 195 millions de dollars en novembre
2023. Par ailleurs, les plateformes de préts pourraient adop-
ter des normes cross-chain telles que les Omnichain Fun-
gible Tokens?® de LayerZero ou I'Interchain Token Service®°
d’Axelar pour gagner des parts de marché dans de nouveaux
écosystemes tout en évitant la fragmentation de la liquidité.
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Le staking liquide, le secteur.ala
croissance la plus rapide de la DeFi

A la suite de la transition d’Ethereum vers la preuve d’enjeu
(PoS), I'Ether (ETH) est devenu un actif de capital - une sorte
d’« obligation numérique » - générant un flux constant de
cash-flow pour les validateurs qui souhaitent sécuriser la
blockchain. Toutefois, le staking se heurte a des limites telles
que l'inefficacité du capital et des problémes de liquidité. Des
entrepreneurs ont introduit une innovation financiere connue
sous le nom de « liquid staking » pour résoudre ce probleme
en permettant aux détenteurs d’obtenir un rendement du sta-
king tout en étant en mesure de déployer leur capital dans
des applications DeFi. Le stETH (liquid-staked ETH) est passé

d’environ 6 milliards de dollars en septembre 2022 a environ
25 milliards de dollars en novembre 2023. Nous prévoyons une
trajectoire de croissance similaire pour des réseaux tels que
Solanaet Cosmos en 2024, stimulée par des projets de staking
liquide prometteurs tels que Jito et Stride®'. Par ailleurs, les
tokens de stakingliquide tels que le stETH de Lido continueront
d’étre intégrés dans diverses applications, démontrant ainsila
modularité de la DeFi, semblable aux Lego. Prisma Finance®?,
Lybra®? et Pendle Finance?®* sont des exemples pionniers de
cette tendance.

Graphique 11 : Evolution de la capitalisation boursiére des tokens de staking liquide
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« Des entrepreneurs ont introduit une
innovation financiére connue sous le
nom de « liquid staking » pour résoudre
ce probleme en permettant aux détenteurs
d’obtenir un rendement du staking tout en
étant en mesure de déployer leur capital
dans des applications DeFi. »

Catalyseurs [+] | Risques [-]
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Les Etats-Unis vont-ils apporter
de la clarté reglementaire.?

L'absence de transparence réglementaire aux Etats-Unis a
permis aux échanges établis aI'étranger (offshore) de conser-
ver la majorité du volume de transactions au comptant et a
terme ces derniéres années. Paul Grewal, directeur juridique
de Coinbase, a décrit laréglementation américaine en matiere
de cryptomonnaies comme une « approche axée uniquement
sur l'application de laloi qui n’a fait qu'accroitre le risque pour
les consommateurs et pousser clients et innovation hors du
pays »*. A cet égard, le réglement de ~4 milliards de dol-
lars*° de Binance avec le Department of Justice (DOJ) en
novembre 2023 pourrait constituer un point d’inflexion, étant
donné qu'ily avait une grande incertitude autour de I'enquéte.
Par conséquent, Coinbase pourrait gagner en légitimité aux
Etats-Unis et se positionner en tant que leader du marché
boursier malgré un procés en cours avec la Securities and
Exchange Commission (SEC)*'. Les produits financiers
réglementés continueront égalementa gagner du terrain cété
institutionnel - par exemple, le CME a dépassé Binance en
matiére d'intérét pour les contrats a terme surle BTC pour la

36 | State of Crypto

premiere fois dans I'histoire, avec une valeur notionnelle de
4,2 milliards de dollars en date du 20 novembre 2023.

Une question essentielle a I’norizon 2024 sera la clarté
réglementaire concernantles stablecoins a parité USD. Patrick
McHenry a déja proposé le « Clarity for Payment Stablecoins
Act of 202342 », un pas dans la bonne direction, car le projet
de loi stipule clairement que les stablecoins de paiement ne
sont pas des titres financiers. Les stablecoins renforcent le
statut du dollar américain en tant que monnaie de réserve
mondiale en augmentant sa demande via les canaux de dis-
tribution d’Internet et en I'« exportant » vers des pays comme
le Venezuela et I'Argentine, ou les citoyens ont besoin d'une
monnaie stable. Tether - le plus grand émetteur de stablecoins
au monde - détenait plus de 56 milliards de dollars*® en bons
du Trésor américain en septembre 2023. Nous pensons qu'il
est dans l'intérét des régulateurs américains de clarifier la
question des stablecoins collatéralisés en USD, afin de per-
mettre a des entreprises américaines comme Circle et PayPal
de continuer a innover dans ce secteur.



« Une question essentielle a I'horizon 2024
sera la clarté réglementaire concernant les
stablecoins a parité USD qui renforcent le statut
du dollar américain en tant que monnaie de
réserve mondiale en augmentant sa demande
via les canaux de distribution d’Internet. Nous
pensons qu’il est dans l'intérét des régulateurs
américains de clarifier la question des stablecoins
collatéralisés en USD. »

Graphique 12 : Evolution des positions ouvertes sur des futures sur le BTC par acteur (USD)
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Le Royaume-Uni veut devenir

un_hub crypto

Malgré l'incertitude réglementaire aux Etats-Unis, d’autres juri-
dictions s’efforcent activement d’attirer les entreprises crypto.
En octobre, le Royaume-Uni a recu des commentaires trés
positifs sur le futur régime de réglementation des services
financiers pourles cryptoactifs*4. 79 % des 131 entités interro-
gées de cette enquéte ont trouvé le cadre « plutdt favorable »,
ce qui est significatif si I'on considére que 40 % des interro-
gées étaient des entreprises et des fintechs natives crypto.
Le secrétaire d’Etat au Trésor a souligné que « I'ambition du
gouvernement de faire du Royaume-Uni un hub mondial pour
les technologies des cryptoactifs reste bien ancrée ». En effet,
le Royaume-Uni pourrait étre en mesure d’attirer de maniere

significative les entreprises crypto en 2024. Nous avons déja
eu un apergu de cette tendance avec a16z crypto qui a dé-
cidé de s'installer a Londres et qui prévoit d'y implanter une
Crypto Startup School en 202445, D'un autre c6té, les choses
ne semblent pas si claires pour I'Union européenne. Si la ré-
glementation surles marchés des cryptoactifs (MiCA)“¢ peut
aider les fournisseurs de services centralisés a s'engager plus
efficacement dans des opérations commerciales, la clause de
la loi sur les données (Data Act) donnant la possibilité d'an-
nuler ou de résilier les smart contracts*’ risque de dissuader
les développeurs blockchain.

Graphique 13 : Analyse de premier plan du sentiment sur le futur régime réglementaire des cryptoassets au Royaume-Uni
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H K ioint Ia cl
mondiale aux talents

Enfin, Hong Kong a pris un virage a 180 degrés en ce qui
concerne la réglementation des cryptomonnaies dans le but
d’attirer des capitaux. En ao(t 2023, les premiéres licences
ont été délivrées dans le cadre d'un nouveau systeme pour
réglementer les échanges de cryptomonnaies offrant du BTC
et de 'ETH. OKX, le troisiéme plus grand échange crypto en

Catalyseurs [+]

termes de volume de transactions, a demandé une licence
de négociation en actifs numériques a Hong Kong*®. ll reste a
voir si Hong Kong peut attirer davantage d’acteurs crypto de
premier plan et atteindre son objectif de se repositionner en
tant que hub crypto.

Risques [-]
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Conclusion

En ce début d'année 2024, il est clair que les cryptomonnaies
sont encore bien présentes et en plein essor. Alors que le bit-
coin s'est imposé comme réserve de valeur émergente, avec
I'innovation des développeurs bitcoin, il pourrait également
devenir un « acteur technologique » a I'aube de I'année du
« halving ». Si lI'on s’intéresse aux plateformes de « smart
contracts », il est clair qu'Ethereum reste la pierre angulaire
de la liquidité des crypto, a mesure que sa theése de scalabilité
modulaire se concrétise. Cela ne signifie pas qu'elle a déja
gagné. Des réseaux comme Solana - avec sa vitesse inégalée
et sa communauté tres fidele - auront également leur place
dans la crypto-économie et obligeront Ethereum a continuer
d’innover si elle veut conserver sa position dominante. Pour
ce qui est relatif a la tokénisation, les flux nets récemment
observés vers les stablecoins collatéralisés par des devises
fiduciaires, suggerent que I'argentinstitutionnel est en train de
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revenir rapidement dans I'écosystéme, ce qui est unindicateur
majeur d’'une structure de marché plus favorable.

En ce qui concerne les applications, la DeFi poursuit son
chemin, avec des échanges décentralisés comme Uniswap qui
consolide son avance, des plateformes de préts qui intéegrent
des actifs tokénisés comme les bons du Trésor américain, et
le staking liquide qui devient le secteur a la croissance la plus
rapide, en s'intéressant maintenant a des écosystemes comme
SolanaetCosmos. Enfin, il ne faut pas oublier laréglementation.
Nous assistons a une concurrence juridictionnelle croissante
dans la course mondiale aux talents crypto, avec le Royaume-
Uni et Hong Kong comme principaux exemples. La question
majeure qui se pose a I'horizon 2024 est de savoir quand le
régulateur du plus grand marché mondial, les Etats-Unis, ap-
portera enfin la clarté réglementaire dont les entrepreneurs et
les consommateurs ont désespérément besoin.
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»), cette communication est uniquement adressée aux inves-
tisseurs qualifiés dans cet Etat membre au sens du Réglement
Prospectus. Exclusivement pour les investisseurs potentiels
despays suivants: Autriche, Belgique, Croatie, Danemark, Fin-
lande, France, Allemagne, Grande-Bretagne, Hongrie, Irlande,
Italie, Liechtenstein, Luxembourg, Malte, Pays-Bas, Norvege,
Pologne, Roumanie, Slovaquie, Espagne et Suéde, le Pros-
pectus de Base (UE) 2023 est disponible sur le site Web de
I'Emetteur a I'adresse www.21Shares.com.

L'approbation du Prospectus de Base (UE) 2023 ne doit pas
étre comprise comme une approbation par la SFSA (Swedish
Financial Supervisory Authority) des titres offerts ou admis a
la négociation sur un marché réglementé. Les investisseurs
potentiels éligibles doivent lire le Prospectus de Base (UE)
2023 etles Conditions définitives pertinentes avant de prendre
une décision d’'investissement afin de comprendre les risques
associésaladécisiond’investir danslestitres. Vous étes surle
point d’acheter un produit qui n’est pas simple et qui peut étre
difficile acomprendre. Ce document constitue une publicité au
sens de la loi fédérale suisse sur les services financiers (la «
LSFin») etnonun prospectus. Conformémental’article 109 de
I'Ordonnance suisse sur les services financiers, le Prospectus
debasedatédu13décembre 2023, tel que complété de temps
a autre, et les conditions définitives de tout produit émis, ont
été préparés en conformité avec les articles 652a et 1156 du
Code suisse des obligations, tels que ces articles étaient en
vigueur immédiatement avant I'entrée en vigueur de la LSFin,
et avec les Regles de cotation de la SIX Swiss Exchange dans
leur version en vigueur au 1er janvier 2020. Par conséquent,
le Prospectus n'a pas été et ne sera pas examiné ou approuvé
par un organe de révision suisse conformément a l'article 51
de la LSFin, et ne respecte pas les obligations d’information
applicables a un prospectus approuvé par un tel organe de
révision en vertu de la LSFin. Produits présentant unrisque de
perte en capital. Le prospectus d’émission de titres de créance
complexe proposé a été visé par la SFSA (Swedish Financial
Supervisory Authority).

Cependant, 'AMF considére que ces produits sont trop
complexes pour étre commercialisés auprés des investisseurs
non professionnels et n'a pas examiné les documents commer-
ciaux. Ces supports sont établis par 21Shares AG.
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