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Présentation générale

Lannée 2022 a été difficile pour I'¢cosystéme blockchain. Les principaux cryptoactifs
ont reculé et plusieurs acteurs de marché ont fait faillite. Pourtant, malgré ces aléas,
la blockchain poursuit son développement et certaines parties de I'écosysteme
restent pleinement fonctionnelles. Plusieurs études montrent que les investisseurs
continuent a s’intéresser aux actifs numeériques.

En 2022, I'actualité a été dominée par la baisse

des cours des cryptoactifs, par les faillites d’entités
centralisées comme Celsius et FTX dues a des
problémes de liquidité et de gouvernance (voir la
partie « L'hiver est arrivé ») et méme par les poursuites
judiciaires contre des acteurs majeurs.

Mais ailleurs dans I'écosystéme blockchain,

les protocoles de finance décentralisée (DeFi) ont
continué a fonctionner comme prévu. En réalité,
d’aprés Nansen, ils ont enregistré une croissance

a deux chiffres dans les sept jours qui ont suivi

la faillite de FTX, mais il convient de préciser que le vol
et la fraude restent un probléme.

Parallélement, les marchés financiers traditionnels
ont progressivement adopté les technologies
blockchain et les actifs tokénisés, lesquels offrent des
colts moins élevés, la possibilité de procéder a des
reglements atomiques et une plus grande liquidité.
Méme certaines banques centrales ont exploré

et utilisé la blockchain pour créer des monnaies
numériques de banque centrale (MNBC).

Nous assistons également aux prémices du Web3
et des mondes numériques des métavers. Le Web3
propose d’utiliser des modéles décentralisés pour
offrir l'accés a la propriété et des récompenses aux
créateurs et aux consommateurs.

D’apres Citibank, McKinsey, Goldman Sachs et
Morgan Stanley, la taille de '¢conomie du métavers
devrait s'établir entre 5000 Mrd$ et 13 000 Mrd$ d’ici
2030. Ces estimations reposent sur le développement
et les ventes de terres et d'actifs immobiliers virtuels,
d'ceuvres d‘art et d’artefacts comme les NFT. Parmi les
autres applications du métavers figurent de nouvelles
formes d’interactions sociales, des solutions de

travail collaboratif, la cartographie des processus

de jumelage numérique, I'éducation et le fitness.

Il est fascinant de voir I'‘évolution qu‘a connue
|'¢cosystéme blockchain depuis la création du réseau
Bitcoin il y a 14 ans, qui dépasse les cryptomonnaies
et englobe désormais des applications majeures
comme la tokénisation, le Web3 et le métavers.

@ Voir graphique 1
Applications et avantages de la blockchain
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1. Applications et avantages de la blockchain

Cryptoactifs

Cryptoactifs

Tokénisation des actifs

Avantages » Spéculation non censurée Trading et crédit sans friction, « Propriété fractionnée Mondes virtuels paralléles
a faible cout L avec une économie
« Liquidité accrue - .
numérique paralléle
Rendu(es) possible(s) « Blockchain publique sans Tenue de marché automatisée « Blockchains avec restrictions Réalité augmentée /
restriction d’acceés R . d’acces pour les marchés réalité virtuelle
Prét sur-collatéralisé réalementés
-+ Plateformes d'échange . . 9 Mondes du métavers
. Portefeuilles sous gestion
centralisées
personnelle NFT
Risques « Volatilité des cryptoactifs Bugs et exploitation « Clarté juridique Maturité technologique

Vol au sein de portefeuilles
a gestion déléguée et CEX

Fraude

des contrats intelligents
(smart contracts)

Vol et fraude, en particulier
sur Bridges

Protection des consommateurs

et réglementaires pour
certains actifs

Modeles ouverts
vs modéles fermés

Modeles commerciaux

Maturité réglementaire -

Réglementation évoluant
lentement (MiCA dans I'Union
européenne)

Essentiellement non
réglementée, avec des protocoles
peu réglementés (Swarm)

« Fortement réglementés dans
de nombreuses juridictions
(Allemagne, Liechtenstein)

Source : Applications et avantages de la blockchain : Graphique de la Deutsche Bank ‘La triple révolution de la post-négociation de valeurs mobilieres », 2022.

Uniquement via les
réglementations en vigueur
applicables aux cryptomonnaies
et aux actifs numériques




L’hiver est arrivé

Les détracteurs des cryptomonnaies affirmaient depuis un certain temps déja que I'hiver était
sur le point d’arriver et force est de constater que I'hiver s'est bien installé en 2022, avec des
problémes majeurs qui ont attiré I'attention des observateurs sur I'¢cosystéme blockchain.

Des défis sans précédent

Apreés |'été de la DeFi en 2020 et I'apogée des NFT en 2021,
2022 a été l'année des réglements de compte.

L'année a été marquée par l'effondrement de Terra
(I'algorithme du stablecoin, pas si stable que ¢a), Celsius,
Three Arrows Capital (3AC), Voyager et FTX, ce dernier ayant
été I'événement le plus catastrophique d’entre tous.

La faillite de FTX est particulierement préoccupante dans

la mesure ou I'entreprise avait accordé des préts a Voyager
et BlockFi et quelle avait acheté des actifs a Three Arrows
Capital (3AC), pour finalement connaitre des probléemes

de liquidité a cause de son exposition a son propre token,
(FTT), et d'une pietre gouvernance concernant ses liens avec
sa société sceur, Alameda Research.

Voir graphique 2
Capitalisation totale du marché des cryptomonnaies

FTX : les raisons de la faillite

Le 10 novembre 2022, la Securities Commission of the
Bahamas (SCB) gelait les actifs de FTX et cette derniere
demandait a étre placée sous la protection de la loi
américaine sur les faillites le jour suivant. La faillite

de FTX aurait été causée par :

+ la quantité considérable de tokens FTT détenus par
Alameda, émis par FTX

les transferts d‘actifs de certains clients, de FTX vers
Alameda, a des fins de trading pour compte propre

- l'absence totale de controle au niveau de I'entreprise
et I'absence totale d'informations financiéres fiables,
d’aprés John Ray Ill, promu PDG de FTX

Voir graphique 3
Capitalisation du token FTX et événements critiques
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Malgré tous ces déboires, les marchés au sens le plus étendu
du terme ont connu plusieurs évolutions encourageantes.

« Ce deuxiéme hiver des cryptomonnaies aura un impact positif
car la faillite de FTX aura pour conséquence de rapprocher
|'écosystéme crypto du systéme financier traditionnel.

- Marion Laboure, analyste chez Deutsche Bank

@ Voir graphique 4
La finance décentralisée poursuit son

développement, comme prévu
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Améliorer la crédibilité ESG de la blockchain

« La fusion », terme qui désigne I'adoption de la preuve
d’enjeu comme mécanisme de consensus par le réseau
Ethereum, s’est déroulée sans probléme. Cette transition
permet de réduire considérablement la consommation
d‘électricité et les émissions de gaz a effet de serre qui

en résultent. Elle ouvre également la voie a de futures
améliorations du taux et des colts de transaction d’Ethereum.

Voir graphique 5
Consommation énergétique des principales cryptomonnaies

Le blé continue a pousser

Les licenciements et les faillites ont augmenté en 2022, mais
les entreprises blockchain de qualité dotées déquipes solides
et compétentes ont réussi a lever énormément de capitaux
(par exemple, Mysten Labs a levé 300 M$ pour sa Série B).
Cela conduit a une hypothése selon laquelle, tandis que l'ivraie
tombe sur le bord du chemin, le blé continue de croitre.

Voir graphique 6
Valeur des investissements liés au métavers

Ny ¢3¢\ /|

*Un mécanisme de consensus blockchain est un processus au moyen duquel
le réseau traite et vérifie les transactions. Certains mécanismes de consensus
requiérent de la part des participants de résoudre le plus rapidement possible
des puzzles mathématiques (preuve de travail) qui consomment de grandes
quantités d‘électricité. D'autres mécanismes de consensus utilisent la propriété
des tokens de réseau (preuve d'enjeu) pour vérifier et ajouter les transactions.
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américaine sur les faillites le jour suivant. La faillite

de FTX aurait été causée par :

+ la quantité considérable de tokens FTT détenus par
Alameda, émis par FTX

les transferts d‘actifs de certains clients, de FTX vers

Alameda, a des fins de trading pour compte propre

2. Capitalisation totale du marché des cryptomonnaies
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La capitalisation totale du marché des cryptomonnaies est passée de 2,2 T$ 4 moins de 900 Mrd$
(baisse de 60 % environ). A titre de comparaison, le Nasdaq 100, qui fait la part belle aux valeurs technologies,

a perdu 29 % de sa valeur entre novembre 2021 et décembre 2022.

Source : Coinmarketcap.
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Voir graphique 3
Capitalisation du token FTX et événements critiques

*Un mécanisme de consensus blockchain est un processus au moyen duquel
le réseau traite et vérifie les transactions. Certains mécanismes de consensus
requiérent de la part des participants de résoudre le plus rapidement possible
des puzzles mathématiques (preuve de travail) qui consomment de grandes
quantités d‘électricité. D’autres mécanismes de consensus utilisent la propriété
des tokens de réseau (preuve d'enjeu) pour vérifier et ajouter les transactions.
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*Un mécanisme de consensus blockchain est un processus au moyen duquel
le réseau traite et vérifie les transactions. Certains mécanismes de consensus
requiérent de la part des participants de résoudre le plus rapidement possible
des puzzles mathématiques (preuve de travail) qui consomment de grandes
quantités d‘électricité. D’autres mécanismes de consensus utilisent la propriété
des tokens de réseau (preuve d'enjeu) pour vérifier et ajouter les transactions.
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FTX : les raisons de la faillite
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les transferts d‘actifs de certains clients, de FTX vers
Alameda, a des fins de trading pour compte propre

4. La finance décentralisée poursuit son
développement, comme prévu

Variation

utilisateurs (%)

D)

Variation
transactions (%)

l'absence totale de contréle au niveau de l'entreprise
et I'absence totale d’informations financieres fiables,
d’aprés John Ray Ill, promu PDG de FTX

Voir graphique 3

Capitalisation du token FTX et événements critiques

DeFi Swap 104 140
dYdX 99 136
Wrapped Bitcoin 95 126
Republic Protocol 92 15
Aave 70 99
Across Protocol 66 16
Curve.fi 64 103
Compound 50 15
Synthetix 45 49
yearn.finance 1 91
Lido Finance 39 46
Frax Finance 38 64
Convex Finance 38 58
Hedron 32 165
MakerCAO 31 69

Celsius, 3AC, Voyager et FTX étaient toutes des entités centralisées. Le marché
a connu de fortes perturbations, mais les protocoles de finance décentralisée ont
continué a fonctionner sans défaillance majeure.

En effet, apres l'effondrement de FTX, la plateforme d’échange décentralisée Uniswap

a géré un volume d'échange de 900 Mrd$ d’Ether, soit plus que sur les plateformes
centralisées Coinbase, OKC et Gate.io réunies.

Source : Nansen.
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Améliorer la crédibilité ESG de la blockchain

« La fusion », terme qui désigne I'adoption de la preuve
d’enjeu comme mécanisme de consensus par le réseau
Ethereum, s’est déroulée sans probléme. Cette transition
permet de réduire considérablement la consommation
d‘électricité et les émissions de gaz a effet de serre qui

en résultent. Elle ouvre également la voie a de futures
améliorations du taux et des colts de transaction d’Ethereum.
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Les licenciements et les faillites ont augmenté en 2022, mais
les entreprises blockchain de qualité dotées déquipes solides
et compétentes ont réussi a lever énormément de capitaux
(par exemple, Mysten Labs a levé 300 M$ pour sa Série B).
Cela conduit a une hypothése selon laquelle, tandis que l'ivraie
tombe sur le bord du chemin, le blé continue de croitre.
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Voir graphique 6
Valeur des investissements liés au métavers

*Un mécanisme de consensus blockchain est un processus au moyen duquel
le réseau traite et vérifie les transactions. Certains mécanismes de consensus
requiérent de la part des participants de résoudre le plus rapidement possible
des puzzles mathématiques (preuve de travail) qui consomment de grandes
quantités d‘électricité. D’autres mécanismes de consensus utilisent la propriété
des tokens de réseau (preuve d'enjeu) pour vérifier et ajouter les transactions.
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5. Consommation énergétique des principales cryptomonnaies

Avant la fusion Ethereum

23,42

Bitcoin Aprés la fusion Ethereum

93,40 0,001

Le réseau Bitcoin consomme environ 93,40 TWh d*¢lectricité. A titre de comparaison, le réseau Ethereum d’avant-
fusion consommait 23,42 TWh, contre un infime 0,001 TWh aprés la fusion (I'€quivalent de la consommation
délectricité de 144 ménages américains). D’autres comparaisons concernant les émissions de gaz a effet de serre
de Bitcoin sont disponibles a lI'adresse : https://ccaf.io/cbeci/ghg/comparisons

*Non comparable.
Source : CCAF.
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des puzzles mathématiques (preuve de travail) qui consomment de grandes
quantités d'électricité. D'autres mécanismes de consensus utilisent la propriété
des tokens de réseau (preuve d’enjeu) pour vérifier et ajouter les transactions.
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Construire pendant I'’hiver

Conjuguées a la puissance de la tokénisation des actifs, les avancées
de la blockchain ouvrent la voie a une transition progressive du modéle
d’affaires traditionnel Web2 reposant sur I'information vers un modele

Web3 futuriste reposant sur la valeur, avec l'arrivée de la réalité augmentée
et de la réalité virtuelle dans le métavers. Il ne fait aucun doute que de
nombreuses opportunités commerciales apparaitront grace a la création
de nouveaux marchés numeérisés et la programmabilité des classes d’actifs,
des infrastructures de marché et de la monnaie.
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Vers une tokénisation totale ?

La tokénisation s’étend au-dela des cryptomonnaies
et concerne désormais tous les types d’actifs
du monde réel, des obligations aux grands vins.

Le potentiel de la tokénisation

La tokénisation est le processus permettant de représenter un actif du
monde réel, comme un immeuble de bureaux, sous la forme de tokens
qui représentent chacun la propriété d’une fraction de I'actif concerné.
La tokénisation facilite donc la propriété et permet d‘accroitre la liquidité des
actifs de grande valeur et délargir la base sur lagquelle repose la propriété
de ces actifs. Un token peut également représenter l'actif lui-méme, par
exemple une obligation qui existe uniguement sous la forme d’un token sur
une blockchain. Toutes les caractéristiques de I'actif sont alors représentées
par le token. Enfin, le token peut étre un jumeau numérique d'une obligation
qui existe dans le monde réel, en dehors de la blockchain.

Voir graphique 7
Le potentiel des actifs tokénisés

Demain et aprés-demain

La tokénisation a mis du temps a s'imposer, mais de nouvelles initiatives
sont lancées en permanence. Par exemple, USB a récemment émis une
obligation numérique tokénisée d’'une valeur de 375 millions de francs
suisses sur la plateforme blockchain de la bourse numérique SIX Digital
Exchange (SDX). Cette émission s'est accompagnée d’une cotation sur
la bourse traditionnelle SIX Exchange.

ADDX, la bourse numérique basée a Singapour, a récemment émis des
tokens représentant des grands vins, avec un taux de rendement de 8 %
(apres déduction des frais) et affiche un encours de gestion de grands
vins de 1 million de dollars au terme de sa premiére année.

@ Voir graphique 8
Projets pilotes d’actifs tokénisés

Plus rapide, plus efficace, plus résilient

La tokénisation rendra également le trading et le reglement des transactions
nettement plus efficace, grace a la possibilité de traiter plusieurs
transactions simultanément et immédiatement apres leur exécution
(réeglement atomique avec livraison contre paiement avec du cash
tokénisé). Cela permettra d‘éliminer le risque de contrepartie et le risque de
reglement. Il s'agit du modeéle mis en place par SDX, mentionné plus haut.

Voir graphique 9
Comparatif des réeglements via la blockchain

Web3 et NFT

L'internet de demain ?

Le concept de Web3 prend vie lorsque I'on compare le marché des tokens
non fongibles (NFT) aux économies de la création de contenu sur le Web2.
Les NTF vendus sur la plateforme Opensea le sont avec une commission

de 2,5 %, soit une fraction des 30 % qu'Apple facture aux utilisateurs de
I'Appstore ou des 45 % que YouTube facture a ses utilisateurs. Sur Opensea,
22 400 créateurs ont gagné en moyenne 174 000 $, alors que les 11 millions
d‘artistes présents sur Spotify ont gagné en moyenne 636 $ et que les

37 millions propriétaires de chaines YouTube ont encaissé en moyenne

2,47 $ (source : A16Z7).

Voir graphique 10
Du Web1au Web3
Immersion dans lI'univers des NFT

Un token non fongible (non-fungible token ou NFT en anglais) est un token
numérique associé a une blockchain (généralement Ethereum) qui indique
la propriété d’'un actif numérique unique. Le NFT lui-méme pointe vers une
adresse ou l'actif numérique est stocké, généralement sur un serveur web
ou sur I'lFPS (Inter Planetary File System).

Le marché des NFT a atteint un pic au premier trimestre 2022 mais a beaucoup
chuté depuis. Dans l'univers des NFT, l'attention s'est principalement portée
sur I'art numérique, mais on peut également les utiliser pour d‘autres actifs
numériques comme la vidéo, la musique et les éléments qui composent les
jeux vidéo. Et malgré la baisse actuelle du marché, Morgan Stanley indiquait
dans une étude publiée en novembre 2022 : « Les tokens non fongibles de
marque de luxe pourraient représenter un marché de 56 Mrd$ d‘ici 2030 et
leur demande pourraient fortement augmenter avec 'avénement du métavers.
Au total, le marché des NFT pourrait atteindre 240 Mrd$ d’ici 2030 et les objets
numérigues de collection des marques de luxe pourraient représenter 8 % de
ce marché d'ici la ».

Jeux vidéo : plus que du divertissement et des jeux

Les jeux vidéo se sont emparés du potentiel du Web3 et du métavers.
D’apreés la Blockchain Game Alliance, 20 % des volumes de vents de NFT
en 2021 concernaient des actifs liés aux jeux vidéo et 49 % de l'activité

des portefeuilles de cryptomonnaies provenaient de l'univers des jeux vidéo.

Les NFT et les jeux vidéo sont désormais deux acteurs majeurs de l'essor
du métavers.

Voir graphique 11
Croissance et évolution des jeux vidéo
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Le métavers

Des actifs virtuels aux mondes virtuels

Les vastes mondes virtuels combinés aux nouveaux accés immersifs
via la réalité augmentée (AR), la réalité virtuelle (VR) et les actifs
numériques constituent le métavers, ou les métavers pour étre précis.

Précurseur du métavers, Second Life affichait un PIB de 650 M$ en

2021 et versait prés de 80 M$ a ses créateurs. Cela donne une idée de
la taille potentielle de I'4conomie du métavers. McKinsey, Citibank et
d’autres observateurs estiment que le métavers pourrait valoir 8000
Mrd$ d’ici 2030. Les actifs numériques du métavers peuvent inclure des
NFT représentant des ceuvres d‘art, des ceuvres musicales ou d’autres
actifs virtuels, des actifs de jeux vidéo, des jumeaux numériques d’actifs
du monde réel.

Voir graphique 12
Trop réel
Voir double : jumeaux numériques

Utiliser le métavers pour créer des jumeaux numériques de processus
et de systémes permet de réduire le temps de conception et déliminer
les éventuels problemes de production ultérieurs. Par exemple,
Bentley Systems, fournisseur reconnu de logiciels de conception et

de maintenance d’infrastructures, utilise des drones et des jumeaux
numériques pour inspecter les ponts lors des opérations d’entretien

et de maintenance (source : Invesco).

Voir graphique 13
Valeur et avantages des jumeaux numériques
Choix de développement critiques

La taille potentielle de I'¢conomie du métavers souléve des questions
quant a la nature du systéme monétaire sur lequel elle reposera.

Parmi les solutions potentielles figurent les cryptoactifs, les stablecoins,
les monnaies fiduciaires traditionnelles ou les monnaies numériques

de banque centrale (MNBC).

L'utilisation de MNBC dans les mondes virtuels peut sembler fantaisiste
mais la Banque d’Angleterre a déclaré sur un blog : « Limportance des
cryptoactifs dans le métavers ouvert signifie que si un métavers ouvert
et décentralisé venait a voir le jour, les risques inhérents aux cryptoactifs
pourraient atteindre un niveau susceptible de compromettre la stabilité
financiére du systéme. ». Les MNBC constituent une solution pour
atténuer ce risque.

Voir graphique 14
Apercu du métavers
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Marché tokénisé en % du PIB mondial

La capitalisation actuelle du marché des cryptomonnaies, de l'ordre de 880 Mrd$, est éclipsée par les plus

de 100 000 Mrd$ du marché mondial des actions. Cela montre bien I'impact que pourraient avoir certaines
technologies comme la tokénisation et la DeFi sur I'’économie au sens large. De nombreux observateurs estiment
que le marché des actifs tokénisés pourrait atteindre 16 000 Mrd$ d’ici 2030.

Source : BCG, ADDX On-chain Asset Tokenisation 2022.
Par exemple, polices dassurance, retraites, investissements alternatifs; 2 p. ex. projets d'infrastructures, parcs automobiles, brevets.
Remarque : L'analyse n’inclut pas les cryptoactifs.

X mondes virtuels

binés aux nouveaux accés immersifs
réalité virtuelle (VR) et les actifs
hvers, ou les métavers pour étre précis.

d Life affichait un PIB de 650 M$ en

ses créateurs. Cela donne une idée de

e du métavers. McKinsey, Citibank et

que le métavers pourrait valoir 8000

ériques du métavers peuvent inclure des

‘art, des ceuvres musicales ou d’autres
vidéo, des jumeaux numériques d‘actifs

mériques

les jumeaux numériques de processus
re le temps de conception et déliminer
duction ultérieurs. Par exemple,

connu de logiciels de conception et

Es, utilise des drones et des jumeaux
ponts lors des opérations d'entretien
€sCO).

liumeaux numériques

t critiques

ie du métavers souléve des questions
onétaire sur lequel elle reposera.
figurent les cryptoactifs, les stablecoins,
nnelles ou les monnaies numériques

nondes virtuels peut sembler fantaisiste
éclaré sur un blog : « L'importance des
uvert signifie que si un métavers ouvert
bur, les risques inhérents aux cryptoactifs
Eusceptible de compromettre la stabilité

tokénisé). Cela permettra d‘éliminer le risque de contrepartie et le risque de i

reglement. Il s'agit du modeéle mis en place par SDX, mentionné plus haut.

Voir graphique 9
Comparatif des réeglements via la blockchain

atténuer ce risque.

Voir graphique 11
Croissance et évolution des jeux vidéo Voir graphique 14
Apercu du métavers

©

BC constituent une solution pour



Vers une tokénisation totale ?

Web3 et NFT

Le métavers

La tokénisation s’étend au-dela des cryptomonn
et concerne désormais tous les types d’actifs
du monde réel, des obligations aux grands vif

Le potentiel de la tokénisation

La tokénisation est le processus permettant de représenter un actif
monde réel, comme un immeuble de bureaux, sous la forme de tok
qui représentent chacun la propriété d’une fraction de I'actif conce
La tokénisation facilite donc la propriété et permet d'accroitre la liquidif
actifs de grande valeur et délargir la base sur laquelle repose la progd
de ces actifs. Un token peut également représenter l'actif lui-méme,
exemple une obligation qui existe uniguement sous la forme d’un toke
une blockchain. Toutes les caractéristiques de l'actif sont alors représe
par le token. Enfin, le token peut étre un jumeau numérique d'une oblig
qui existe dans le monde réel, en dehors de la blockchain.

Voir graphique 7
Le potentiel des actifs tokénisés

Demain et aprés-demain

La tokénisation a mis du temps a s'imposer, mais de nouvelles initia
sont lancées en permanence. Par exemple, USB a récemment émis|
obligation numérique tokénisée d'une valeur de 375 millions de fra
suisses sur la plateforme blockchain de la bourse numérique SIX D
Exchange (SDX). Cette émission s'est accompagnée d’une cotation
la bourse traditionnelle SIX Exchange.

ADDX, la bourse numérique basée a Singapour, a récemment émis
tokens représentant des grands vins, avec un taux de rendement d
(apres déduction des frais) et affiche un encours de gestion de gra
vins de 1 million de dollars au terme de sa premiere année.

@ Voir graphique 8
Projets pilotes d’actifs tokénisés

Plus rapide, plus efficace, plus résilient

La tokénisation rendra également le trading et le reglement des transa
nettement plus efficace, grace a la possibilité de traiter plusieurs
transactions simultanément et immeédiatement apres leur exécutio
(réeglement atomique avec livraison contre paiement avec du cash
tokénisé). Cela permettra déliminer le risque de contrepartie et le risq
reglement. Il s'agit du modéle mis en place par SDX, mentionné plus h

Voir graphique 9
Comparatif des réeglements via la blockchain

8. Projets pilotes d’actifs tokénisés
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Dérivés de gré a gré

Fonds communs de placement
Matiéres premiéres
Contrats a terme et options

GDR/ADR

Le nombre de déploiements prévus et actuels d‘actifs tokénisés varie d’'une classe d‘actifs a l'autre (Source : ISSA
“DLT in the Real World"”). Le capital-investissement est un marché cible majeur, comme l'illustre la participation de
KKR a son Health Care Strategic Growth Fund Il, d’'une valeur de 4 Mrd$

et accessible aux investisseurs particuliers

via des tokens émis par Securitize sur la plateforme blockchain publique Avalanche.

Source : ISSA “DLT in the Real World".
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(réeglement atomique avec livraison contre paiement avec du cash
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jeux vidéo. Et malgré la baisse actuelle du marché, Morgan Stanley indiquait
dans une étude publiée en novembre 2022 : « Les tokens non fongibles de
marque de luxe pourraient représenter un marché de 56 Mrd$ d‘ici 2030 et
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en 2021 concernaient des actifs liés aux jeux vidéo et 49 % de l'activité
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Bentley Systems, fournisseur reconnu de logiciels de conception et
de maintenance d’infrastructures, utilise des drones et des jumeaux
numériques pour inspecter les ponts lors des opérations d’entretien
et de maintenance (source : Invesco).

Voir graphique 13
Valeur et avantages des jumeaux numériques

Choix de développement critiques

La taille potentielle de I'¢conomie du métavers souléve des questions
quant a la nature du systéme monétaire sur lequel elle reposera.

Parmi les solutions potentielles figurent les cryptoactifs, les stablecoins,
les monnaies fiduciaires traditionnelles ou les monnaies numériques

de banque centrale (MNBC).

L'utilisation de MNBC dans les mondes virtuels peut sembler fantaisiste
mais la Banque d’Angleterre a déclaré sur un blog : « Limportance des
cryptoactifs dans le métavers ouvert signifie que si un métavers ouvert
et décentralisé venait a voir le jour, les risques inhérents aux cryptoactifs
pourraient atteindre un niveau susceptible de compromettre la stabilité
financiére du systéme. ». Les MNBC constituent une solution pour
atténuer ce risque.

Voir graphique 14
Apercu du métavers
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@ Voir graphique 7 Qu'est-ce que le Web3 exactement ? Il faut 'imaginer comme la suite logique de l'internet premiéere génération (Web?1), umeaux numeriques

Le potentiel des actifs tokénisés en mode lecture seule et accessible via les premiers navigateurs, vers le Web2, orienté vers les transactions. Le Web2 rs pour créer des jumeaux numériques de processus

arajouté la connectivité mobile et a engendré la croissance des grandes entreprises technologiques qui ont proposé ermet de réduire le temps de conception et d‘éliminer

Demain et aprés-demain de nouvelles fonctions Web2 comme les réseaux sociaux, le streaming vidéo, etc. Ces entreprises ont également blémes de production ultérieurs. Par exemple,

L . L, . . ! récolté et monétisé les données des consommateurs, soulevant des interrogations quant a la confidentialité. fournisseur reconnu de logiciels de conception et
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S e T, . inspecter les ponts lors des opérations d’entretien

obligation numérique tokénisée d'une valeur de 375 millions de fra Le Web3 regle ces problémes grace a la blockchain, a la décentralisation et aux modéles de gouvernance tokénisée e (source : Invesco).

suisses sur la plateforme blockchain de la bourse numérique SIX D
Exchange (SDX). Cette émission s'est accompagnée d’une cotation

la bourse traditionnelle SIX Exchange. Source : A16Z State of Crypto.

servant arécompenser les créateurs et les consommateurs de contenus directement, sans passer par des intermédiaires.
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ADDX, la bourse numérique basée a Singapour, a récemment émis des
tokens représentant des grands vins, avec un taux de rendement de 8 %
(apres déduction des frais) et affiche un encours de gestion de grands
vins de 1 million de dollars au terme de sa premiere année.

@ Voir graphique 8
Projets pilotes d’actifs tokénisés

Plus rapide, plus efficace, plus résilient

La tokénisation rendra également le trading et le reglement des transactions
nettement plus efficace, grace a la possibilité de traiter plusieurs
transactions simultanément et immédiatement apres leur exécution
(réeglement atomique avec livraison contre paiement avec du cash
tokénisé). Cela permettra d‘éliminer le risque de contrepartie et le risque de
reglement. Il s'agit du modeéle mis en place par SDX, mentionné plus haut.

Voir graphique 9
Comparatif des réeglements via la blockchain

Au total, le marché des NFT pourrait atteindre 240 Mrd$ d’ici 2030 et les objets
numérigues de collection des marques de luxe pourraient représenter 8 % de
ce marché d'ici la ».

Jeux vidéo : plus que du divertissement et des jeux

Les jeux vidéo se sont emparés du potentiel du Web3 et du métavers.
D’apreés la Blockchain Game Alliance, 20 % des volumes de vents de NFT
en 2021 concernaient des actifs liés aux jeux vidéo et 49 % de l'activité

des portefeuilles de cryptomonnaies provenaient de l'univers des jeux vidéo.

Les NFT et les jeux vidéo sont désormais deux acteurs majeurs de l'essor
du métavers.

Voir graphique 11
Croissance et évolution des jeux vidéo
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Choix de développement critiques

La taille potentielle de I'¢conomie du métavers souléve des questions
quant a la nature du systéme monétaire sur lequel elle reposera.

Parmi les solutions potentielles figurent les cryptoactifs, les stablecoins,
les monnaies fiduciaires traditionnelles ou les monnaies numériques

de banque centrale (MNBC).

L'utilisation de MNBC dans les mondes virtuels peut sembler fantaisiste
mais la Banque d’Angleterre a déclaré sur un blog : « Limportance des
cryptoactifs dans le métavers ouvert signifie que si un métavers ouvert
et décentralisé venait a voir le jour, les risques inhérents aux cryptoactifs
pourraient atteindre un niveau susceptible de compromettre la stabilité
financiére du systéme. ». Les MNBC constituent une solution pour
atténuer ce risque.

Voir graphique 14
Apercu du métavers
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nettement plus efficace, grace a la possibilité de traiter plusieurs
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L'univers des jeux vidéo est passé des modéles « payer pour jouer » au modeéle « jouer librement », puis au modele
« jouer et gagner de I'argent ». Le marché des jeux « jouer et gagner de I'argent » est colossal, qui génére plus

de 1,2 Mrd$ de revenus, comme I'a montré Axie Infinity. Le nombre de joueurs est conséquent : Roblox compte
40 millions d'utilisateurs actifs quotidiens, Minecraft comptait 141 millions joueurs actifs au mois d‘aot 2021

et Fortnite comptait 350 millions d’utilisateurs enregistrés en mai 2020 (source : Deutsche Bank).

Source : A16z State of crypto, Deutsche Bank.
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Vers une tokénisation totale ?

La tokénisation s’étend au-dela des cryptomonnaies
et concerne désormais tous les types d’actifs
du monde réel, des obligations aux grands vins.

Le potentiel de la tokénisation

La tokénisation est le processus permettant de représenter un actif du
monde réel, comme un immeuble de bureaux, sous la forme de tokens
qui représentent chacun la propriété d’une fraction de I'actif concerné.
La tokénisation facilite donc la propriété et permet d‘accroitre la liquidité des
actifs de grande valeur et délargir la base sur lagquelle repose la propriété
de ces actifs. Un token peut également représenter l'actif lui-méme, par
exemple une obligation qui existe uniguement sous la forme d’un token sur
une blockchain. Toutes les caractéristiques de I'actif sont alors représentées
par le token. Enfin, le token peut étre un jumeau numérique d'une obligation
qui existe dans le monde réel, en dehors de la blockchain.
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Demain et aprés-demain

La tokénisation a mis du temps a s'imposer, mais de nouvelles initiatives
sont lancées en permanence. Par exemple, USB a récemment émis une
obligation numérique tokénisée d’'une valeur de 375 millions de francs
suisses sur la plateforme blockchain de la bourse numérique SIX Digital
Exchange (SDX). Cette émission s'est accompagnée d’une cotation sur
la bourse traditionnelle SIX Exchange.

ADDX, la bourse numérique basée a Singapour, a récemment émis des
tokens représentant des grands vins, avec un taux de rendement de 8 %
(apres déduction des frais) et affiche un encours de gestion de grands
vins de 1 million de dollars au terme de sa premiere année.
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Plus rapide, plus efficace, plus résilient

La tokénisation rendra également le trading et le reglement des transactions
nettement plus efficace, grace a la possibilité de traiter plusieurs
transactions simultanément et immédiatement apres leur exécution
(réeglement atomique avec livraison contre paiement avec du cash
tokénisé). Cela permettra d‘éliminer le risque de contrepartie et le risque de
reglement. Il s'agit du modeéle mis en place par SDX, mentionné plus haut.
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Le métavers
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Nike Air Force 1
(homme, basses,
blanches du Nike store)

1108

RTFKT x Nike Air Force 1
Murakami DNA

10 942,02$

(9 ETH)

Gucci Dionysus
Supreme Canvas
Embroidered Queen
| Beebag

Gucci Dionysus
Supreme Canvas
Embroidered Queen
Bee virtual bag Roblox |

4115$

(850 000 Robux)

3400%

RTFKT, un créateur de chaussures virtuelles que Nike a racheté, vend des chaussures
de sport physiques accompagnées de leur jumeau numérique, sous la forme d’un
NFT. Durant des enchéres, les chaussures de sport RTFKT se sont vendues a plus de
10 000 $ la paire. De la méme maniére, Gucci a vendu une version numérique de son
sac Dionysus pour l'équivalent de 6 $ sur Roblox, ce qui a engendré des enchéres de

plus de 4 000 $ par sac sur le marché secondaire, soit plus que le prix du sac physique.

Source : Nansen.

s actifs virtuels aux mondes virtuels

vastes mondes virtuels combinés aux nouveaux accés immersifs
a réalité augmentée (AR), la réalité virtuelle (VR) et les actifs
hériques constituent le métavers, ou les métavers pour étre précis.

Curseur du métavers, Second Life affichait un PIB de 650 M$ en

1 et versait prés de 80 M$ a ses créateurs. Cela donne une idée de
ille potentielle de I'’économie du métavers. McKinsey, Citibank et
tres observateurs estiment que le métavers pourrait valoir 8000

$ d'ici 2030. Les actifs numériques du métavers peuvent inclure des
représentant des ceuvres d‘art, des ceuvres musicales ou d’autres

fs virtuels, des actifs de jeux vidéo, des jumeaux numériques d‘actifs
nonde réel.

B Voir graphique 12
Trop réel

r double : jumeaux numériques

ser le métavers pour créer des jumeaux numériques de processus
e systémes permet de réduire le temps de conception et d‘éliminer
Eventuels problémes de production ultérieurs. Par exemple,

tley Systems, fournisseur reconnu de logiciels de conception et
naintenance d’infrastructures, utilise des drones et des jumeaux
hériques pour inspecter les ponts lors des opérations d'entretien

e maintenance (source : Invesco).

D Voir graphique 13
Valeur et avantages des jumeaux numériques

oix de développement critiques

ce marché d'ici la ».

Jeux vidéo : plus que du divertissement et des jeux

Les jeux vidéo se sont emparés du potentiel du Web3 et du métavers.
D’apreés la Blockchain Game Alliance, 20 % des volumes de vents de NFT
en 2021 concernaient des actifs liés aux jeux vidéo et 49 % de l'activité

des portefeuilles de cryptomonnaies provenaient de l'univers des jeux vidéo.

Les NFT et les jeux vidéo sont désormais deux acteurs majeurs de l'essor
du métavers.
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[a taille potentielle de I'€conomie du métavers souléve des questions
quant a la nature du systéme monétaire sur lequel elle reposera.

Parmi les solutions potentielles figurent les cryptoactifs, les stablecoins,
les monnaies fiduciaires traditionnelles ou les monnaies numériques

de banque centrale (MNBC).

L'utilisation de MNBC dans les mondes virtuels peut sembler fantaisiste
mais la Banque d’Angleterre a déclaré sur un blog : « Limportance des
cryptoactifs dans le métavers ouvert signifie que si un métavers ouvert
et décentralisé venait a voir le jour, les risques inhérents aux cryptoactifs
pourraient atteindre un niveau susceptible de compromettre la stabilité
financiére du systéme. ». Les MNBC constituent une solution pour
atténuer ce risque.
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Exchange (SDX). Cette émission s'est accompagnée d’une cotation
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ADDX, la bourse numérique basée a Singapour, a récemment émis
tokens représentant des grands vins, avec un taux de rendement d
(apres déduction des frais) et affiche un encours de gestion de gra
vins de 1 million de dollars au terme de sa premiére année.
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La tokénisation rendra également le trading et le reglement des transa
nettement plus efficace, grace a la possibilité de traiter plusieurs
transactions simultanément et immédiatement apres leur exécutio
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13. Valeur et avantages des jumeaux numériques

Valeur du marché des jumeaux
numériques en 2021

10 Mrd$*

Réduction du délai
de production et de planification

30 %

(BMW utilise le logiciel
Omniverse de NVIDIA)

Valeur du marché des jumeaux
numeériques en 2027

Moindre consommation de matériaux

20 %

(fabricants de produits
électroniques grand public**)

Le Métavers peut soutenir la production, notamment au niveau de la conception et du développement,
en permettant une visualisation immersive des objets avant de lancer la production physique.

Source: *Research and Markets Digital Twin Market - Growth, Trends, COVID-19 Impact, and Forecasts (2022-2027) (researchandmarkets.com)
**McKinsey - Digital twins: What could they do for your business?
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14. Apercu du métavers

O - Réalité - Réalité
ACC@S augmentée virtuelle
+ Métavers - Métavers
ESpaCQS ouvert fermé
Autres actifs
« NFT » Cryptoactifs - Stablecoins

numériques

Blockchain

Le développement du métavers dépendra largement de sa structure : reposera-t-il sur une structure ouverte qui
permet de transférer de lI'argent ou des actifs d'un monde a I'autre ou sur une structure fermée, empéchant tout
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tituent le métavers, ou les métavers pour étre précis.

Btavers, Second Life affichait un PIB de 650 M$ en

es de 80 M$ a ses créateurs. Cela donne une idée de

e de I'‘économie du métavers. McKinsey, Citibank et
eurs estiment que le métavers pourrait valoir 8000
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lique 12

umeaux numeériques

rs pour créer des jumeaux numériques de processus

ermet de réduire le temps de conception et déliminer

blemes de production ultérieurs. Par exemple,
fournisseur reconnu de logiciels de conception et

H'infrastructures, utilise des drones et des jumeaux
inspecter les ponts lors des opérations d’entretien

e (source : Invesco).
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dre un niveau susceptible de compromettre la stabilité

financiére du systéme. ». Les MNBC constituent une solution pour
atténuer ce risque.

Voir graphique 14
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Plaidoyer pour davantage de réglementation

Les autorités réglementaires peinent a suivre le

rythme de I'innovation, en matiére de blockchain

mais les déboires récents montrent la nécessité d’'une
réglementation plus contraignante et plus efficace

afin de mettre en place des mécanismes de protection
similaires a ceux qui ont fait leurs preuves dans le monde
de la finance traditionnelle, sans pourtant autant freiner
I'innovation dans le domaine des actifs numériques.

Un ciel nuageux mais des éclaircies a I’horizon :
la volonté de davantage de réglementation

La faillite de FTX illustre bien les risques auxquels sont
confrontés les consommateurs, ainsi que l'instabilité

du secteur des cryptomonnaies, qui résulte d'un manque
de transparence sur les preuves de réserves, de l'absence
de gestion efficace du risque de liquidité, de I'absence

de séparation des fonctions et d'un manque de supervision
dans tous ces domaines.

Des pans entiers du secteur de la blockchain se sont opposés
a une réglementation plus contraignante mais sont de

plus en plus nombreux a reconnaitre qu’il s'agit désormais
d’'une nécessité. Le PDG de Binance, Changpeng Zhao,

a déclaré : « Nous avons vraiment besoin de régles, de nous
y prendre correctement, et de le faire de maniére stable. ».
Les obstacles a une réglementation plus contraignante des
cryptomonnaies restent toutefois nombreux.

@ Voir graphique 15
Trois trajectoires réglementaires distinctes
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Réglementation européenne

L'entrée en vigueur de la directive de I’'Union européenne
(UE) sur les infrastructures de marché pour les cryptoactifs
(MiCA) aura un impact majeur sur le secteur des cryptoactifs.
Cette réglementation refléte le traitement exhaustif des
divers types d’actifs et de fonctions numériques et définit
clairement les responsabilités.

Voir graphique 16
Nuances de MiCA

Réglementation américaine

En paralléle, les Etats-Unis ont fait des progrés

en matiere de réglementation, symbolisés par le
décret présidentiel de mars 2020 visant a garantir

le développement responsable des cryptoactifs.

La réglementation met I'accent sur la protection des
consommateurs, la stabilité financiére, la lutte contre
les activités financiéres illégales et I'accessibilité

aux services financiers.

Toutefois, des difficultés subsistent concernant

la répartition des responsabilités entre la Securities
and Exchange Commission (les cryptoactifs

sont considérés comme des valeurs mobilieres),

la Commodities Trading Future Commission (CFTC)
(ces actifs sont considérés comme des matiéres
premiéres ou des dérivés) et les stablecoins.

La Chambre des Représentants sera appelée

a statuer sur divers projets de loi, en particulier

sur une réglementation des stablecoins (y compris
une proposition d’interdiction d'un an visant les
stablecoins algorithmiques) et sur une loi prévoyant
de nouveaux processus d'agrément pour les
stablecoins émis par des établissements bancaires
et des établissements non bancaires.

Il sera intéressant de voir comment les considérations
clés relatives a la blockchain se combineront avec

le cadre réglementaire et I’'hnumeur des marchés, en
constante évolution, pour fagonner la prochaine phase
de l'évolution des marchés des actifs numériques.
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Source : Rapport du CCAF sur la réglementation des cryptomonnaies -

D)

1.

Appliquer la réglementation en vigueur -
Adoption par I'Australie

2.

Adaptation des lois ou réglementations
existantes - L'Estonie amende sa loi contre
le blanchiment de capitaux pour inclure les
plateformes d'échange de cryptomonnaies
et les portefeuilles de cryptomonnaies
agestion déléguée.

3.

Réglementation sur mesure - Virtual Financial
Asset Act de Malte et directive MiCA, laquelle
s‘appliquera aux 27 Etats membres de I'UE.

https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/cryptoasset-regulation/

Les obstacles a une réglementation plus contraignante des
cryptomonnaies restent toutefois nombreux.
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16. Nuances de MiCA

Les NFT véritablement
uniques n‘entrent
pas dans le champ

d’application de la MiCA,

amoins que I'émetteur
concerné crée une

« collection » d’actifs a
acheter. Le cas échéant,
I'¢metteur concerné
devra fournir un livre
blanc sur leur offre.

Source : Clifford Chance -

https://www.cliffordchance.com/insights/resources/blogs/talking-tech/en/articles/2022/07/MiCA-EU-reaches-agreement-on-the-crypto-assets-regulation.html

G

Les NFT qui répliquent
un instrument financier
entreront dans le champ
d’application de la MiCA.

Les cryptoactifs émis par
un protocole DeFi seront
toujours considérés
comme des cryptoactifs
au sens de la MiCA.

Par conséquent, les
prestataires européens
de services sur actifs
numériques (CASP)
devront satisfaire les
exigences de la MiCA.

%@

L'Autorité européenne
des marchés financiers
(AEMF) dressera une
liste noire sur laquelle
figureront les CASP qui
ne respectent pas les
exigences de la MiCA.
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Convergence

Le monde des cryptoactifs a connu de véritables séismes causés

par des cas de fraude, de vol et de défaillance d'entités centralisées.

Mais il reste de nombreuses innovations prometteuses pour

la finance traditionnelle, qui pourraient éventuellement aboutir
a une ere de convergence entre les cryptomonnaies, la finance
décentralisée (DeFi) et la finance traditionnelle (TradFi).

Avantages de la DeFi en matiére de financement

En 2022, le Fonds Monétaire International (FMI) a analysé le colt du crédit parmi les banques
et les établissements non bancaires des économies développées et des pays en voie de
développement par rapport au colt du crédit dans le secteur de la finance décentralisée
(Aave et Compound pour étre précis). L'étude a montré que la finance décentralisée offre des
co(ts de crédit bien plus faibles.

@ Voir graphique 17
Crédit plus abordable via la DeFi
Transformer les services financiers traditionnels

De nombreux établissements financiers étudient la fagon dont la finance décentralisée
pourrait contribuer a transformer les services financiers traditionnels. Par exemple :

» Forge, filiale de Société Générale, a utilisé son coffre-fort sur le protocole de finance
décentralisée MakerDAO pour souscrire un prét en stablecoin DAI dans le cadre d’'une
opération de financement d’'une valeur totale de 30 millions de dollars.

+ Huntingdon Valley Bank a proposé une collaboration a MakerDAO en utilisant des créances
hypothécaires du monde réel comme collatéral pour financer d‘autres préts.

+ Le projet Mariana, une collaboration entre la Banque des réglements internationaux,
la Banque de France, I'Autorité monétaire de Singapour et la Banque nationale suisse,
étudie l'utilisation de teneurs de marché automatisés (une fonctionnalité type des
plateformes d'échange décentralisées) pour améliorer |'efficacité des reglements sur
le marché des changes.

Le projet Guardian, lancé par I'Autorité monétaire de Singapour, a rassemblé la division
Onyx de JP Morgan, DBS Bank et SBI Digital Asset pour montrer comment pourrait
fonctionner la « finance décentralisée institutionnelle » a I'aide d’une blockchain publique
(Polygon) et de valeurs mobiliéres et de liquidités tokénisées. Les banques participantes
ont agi comme des « ancres de confiance » via l'utilisation de certifications W3C vérifiables,
avec des transactions réalisées sur une version du protocole DeFl| Aave.

Voir graphique 18
Cas d'essai de la DeFi pour certaines fonctions clés

Toujours plus proche

Les mondes paralléles de la crypto/DeFi et de la TradFi se
rapprochent chaque jour un peu plus. La finance traditionnelle
pourrait tirer profit des avantages qu'offrent les actifs

du monde réel pour les utiliser comme collatéral sur les
protocoles de finance décentralisée, ce qui permettrait
d’apaiser les inquiétudes des autorités réglementaires via le
modeéle d’ancrage de confiance. Parallélement, le pan non
réglementé de |'univers des cryptomonnaies et de la DeFi
continuera a évoluer mais il y a fort & parier que les autorités
réglementaires regarderont cela de plus prés apres la faillite
de FTX.

Les futurs systémes monétaires que nous adopterons
dépendront des innovations a venir, de la collaboration

entre les institutions de la finance traditionnelle et de

la collaboration entre la finance traditionnelle et la finance
décentralisée. Mais également de la capacité des régulateurs
pour assurer la protection des consommateurs et la stabilité
financiére tout en favorisant une innovation responsable.

Voir graphique 19
Tracer la voie vers le systéme financier de demain
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Une étude de FMI a montré que le colt marginal du crédit s'élevait a 2 % pour la DeFl, un chiffre inférieur de

50 % au colt du crédit que proposent les banques des marchés développés et inférieur de plus de 66 % au co(t
du crédit aupres des banques des marchés émergents. Les différences étaient encore plus marquantes par
rapport aux établissements non bancaires. Bien sir, cela di en grande partie aux colits de personnel et aux colts
opérationnels moindres de la DeFi, rendus possibles grace aux smart contracts.

Source : Rapport de stabilité mondiale du FMI.
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modeéle d’ancrage de confiance. Parallélement, le pan non
réglementé de |'univers des cryptomonnaies et de la DeFi
continuera a évoluer mais il y a fort & parier que les autorités
réglementaires regarderont cela de plus prés apres la faillite
de FTX.

Les futurs systémes monétaires que nous adopterons
dépendront des innovations a venir, de la collaboration

entre les institutions de la finance traditionnelle et de

la collaboration entre la finance traditionnelle et la finance
décentralisée. Mais également de la capacité des régulateurs
pour assurer la protection des consommateurs et la stabilité
financiére tout en favorisant une innovation responsable.
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Convergence

Le monde des cryptoactifs a connu de véritald
par des cas de fraude, de vol et de défaillancg
Mais il reste de nombreuses innovations prot
la finance traditionnelle, qui pourraient éven
a une ere de convergence entre les cryptom
décentralisée (DeFi) et la finance traditionne

Avantages de la DeFi en matiére de financement

En 2022, le Fonds Monétaire International (FMI) a analysé le cott du
et les établissements non bancaires des économies développées e
développement par rapport au colt du crédit dans le secteur de la
(Aave et Compound pour étre précis). L'étude a montré que la finar
co(ts de crédit bien plus faibles.
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Crédit plus abordable via la DeFi

Transformer les services financiers traditionnels

De nombreux établissements financiers étudient la fagon dont la fi

pourrait contribuer a transformer les services financiers traditionng

» Forge, filiale de Société Générale, a utilisé son coffre-fort sur le g
décentralisée MakerDAO pour souscrire un prét en stablecoin D/
opération de financement d’'une valeur totale de 30 millions de

+ Huntingdon Valley Bank a proposé une collaboration a MakerDA!
hypothécaires du monde réel comme collatéral pour financer d’

« Le projet Mariana, une collaboration entre la Banque des réglem
la Banque de France, I'Autorité monétaire de Singapour et la Ban

étudie |'utilisation de teneurs de marché automatisés (une fonct
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La Banque des réglements internationaux (BRI) a mis en lumiére de nombreux exemples de convergence
potentielle entre la DeFi et la TradFi, sur la base d’'une analyse de ce qu'elle considére comme les objectifs
majeurs du systéme financier de demain, comme l'efficacité, le caractére ouvert et I'intégrité. L'analyse
récapitulative met en lumiére le point de vue de la BRI sur le systéme financier actuel, sur I'état actuel de l'univers
des cryptomonnaies et sur I’évolution potentielle du futur systéme monétaire, en grande partie grace a la mise
en place de monnaies numériques de banque centrale fiables, interopérables et sécurisées.

Source : Banque des réglements internationaux.

D)

plateformes d'échange décentralisées) pour améliorer |'efficacité des reglements sur

le marché des changes.

» Le projet Guardian, lancé par I’Autorité monétaire de Singapour, a rassemblé la division
Onyx de JP Morgan, DBS Bank et SBI Digital Asset pour montrer comment pourrait
fonctionner la « finance décentralisée institutionnelle » a I'aide d’une blockchain publique
(Polygon) et de valeurs mobiliéres et de liquidités tokénisées. Les banques participantes
ont agi comme des « ancres de confiance » via l'utilisation de certifications W3C vérifiables,
avec des transactions réalisées sur une version du protocole DeFl| Aave.
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Risques d’investissement

La valeur des investissements et les revenus vont fluctuer, ce qui peut en partie étre le résultat des fluctuations de taux
de change et les investisseurs peuvent ne pas récupérer le montant total de leurs investissements initiaux.

Informations importantes

Ce document marketing est exclusivement destiné aux clients professionnels en France. En acceptant le présent document,
vous consentez a communiquer avec nous en anglais sauf instruction contraire de votre part.

Le présent document est un support promotionnel et ne peut étre considéré comme une recommandation d’investir dans
une quelconque classe d‘actifs, valeur ou stratégie. Ne lui sont par conséquent pas applicables (i) les réglementations
imposant l'impartialité des recommandations visant des investissements ou stratégies d’investissement, et (ii) toute
interdiction de négocier des titres avant sa publication.
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