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« Sivous voulez posséder quelque chose pour le long terme, Bitcoin est le
meilleur actif possible. Il est mobile et difficile a confisquer.
Beaucoup de personnes dans le monde ont des droits de garde et de
propriété altérés. Bitcoin aide a restaurer ces droits. Bitcoin est une
technologie d’épargne. C’est la conservation de I'énergie.

Et il vous permet de stocker toute votre énergie économique. »

MICHEL SAYLOR

Cofondateur et directeur de MicroStrategy, une société qui fournit des logiciels de
business intelligence, des logiciels mobiles et des services basés sur le cloud.

« Le bitcoin est la combinaison de la confiance et de
la liberté. Il y aura un moment ot les gens n’accepteront
plus le dollar.
Je crois toujours que le bitcoin sera a 250 000 dollars d’ici
la fin 2022. »

TIM DRAPER

Capital-risqueur de la Silicon Valley qui a fondé Draper Associates en 1985. Ses
investissements notables incluent Tesla, Baidu et DocuSign.



«Il'y a entre 40 et 50 000 entreprises publiques dans le monde. Seulement
32 possedent des bitcoins.
Ce nombre ne fera qu’augmenter. De plus, les banques centrales vont finir
par acheter. Nous en sommes a la deuxiéme partie de la premiére manche
en ce qui concerne le bitcoin et les cryptomonnaies. Bitcoin est de I'or 2.0.
A 10 trillions de dollars, cela mettrait le bitcoin autour de 500 000 dollars.
Mais le bitcoin est meilleur que l'or.
L’or est du matériel, tandis que le bitcoin est un logiciel. Cela signifie que
nous pouvons innover avec le bitcoin.
De plus, 'or est en fait abondant alors que le bitcoin est fixe. Il existe un
risque non nul que les progres technologiques augmentent l'offre d’or, ce
qui en fait une pietre réserve de valeur. »

CAMERON ET TYLER WINKLEVOSS

Fondateurs de Winklevoss Capital, qui investit dans des start-up en phase de démarrage,
et fondateurs de I'échange de cryptomonnaies Gemini.

« [Trente-neuf pour cent] de tous les dollars ont été créés
au cours des 12 derniers mois. C’est pourquoi nous avons
besoin de Bitcoin. »

MARK YUSK

Fondateur, directeur des investissements et directeur général de Morgan Creek Capital
Management.



Préface

Pour comprendre l'avénement inéluctable du bitcoin, il convient
d’étudier I'évolution du systtme monétaire international. A la suite des
Accords de Bretton Woods, le 22 juillet 1944, est mis en place le systeme de
I’étalon-or. Il s’agit d’'un systeme monétaire dans lequel I'unité de compte ou
étalon monétaire correspond a un poids fixe en or. Derriere cet accord, on
retrouve I'économiste britannique John Maynard Keynes et le secrétaire du
Trésor américain Dexter White.

Des les années 1930, Keynes est partisan d'une politique
interventionniste avec le New Deal. 1l réfute la loi de Say selon laquelle I'offre
et la demande seraient toujours en équilibre parfait. Selon lui, 'Etat, par son
intervention, est en mesure de rétablir les équilibres fondamentaux. Il
préconise, alors, une intervention conjoncturelle pour soutenir la demande et,
surtout, stimuler l'investissement. Le systéme monétaire international se
construit sur ces fondamentaux.

Avec le systeme de I'étalon-or, la valeur du dollar est indirectement
indexée sur l'or : 35 $§ par once. Le dollar devient la monnaie de réserve
mondiale et la création monétaire repose sur un actif rare, durable et fongible.

Le 15 aoGt 1971, le président américain Nixon met fin au systéme de
I’Etalon- or. C’est la fin de la convertibilité de I'or en dollars. Nous rentrons
dans une ere ou les banques ont tout pouvoir de création monétaire et de
dépréciation de la monnaie.

En janvier 1976, avec les Accords de la Jamaique, on assiste a la
légalisation du systeme des taux de change flottants. La valeur de la monnaie,
avec le billet de banque, repose uniquement dans la confiance que nous avons
dans le systeme sous-jacent et le numéro de série imprimé sur chaque billet.

En Europe, on assiste, le 7 février 1992, a la mise en place des criteres de
convergence, ou « criteres de Maastrich », afin de réguler de possibles dérives
monétaires. Durant cette période, les Etats jouent un réle prépondérant, dont



les banques commerciales sont les relais. Les marchés financiers suivent alors
les fondamentaux économiques.

En 2008, nous assistons a la crise des subprimes : les banques sont en
faillite. Les Etats doivent & tout prix sauver le systéme financier. Une ére
nouvelle commence, parfois appelée « Nouvel Ordre mondial », un ordre
durant lequel les banques centrales vont prendre le pouvoir et mener le jeu.
Cette prise de controle des banques centrales sur le systéme monétaire trouve
son paroxysme durant la crise sanitaire du Covid et la période du « quoi qu'’il
en colte » assénée par les dirigeants de quasi tous les pays occidentaux ! Les
banques centrales, dont la Banque centrale européenne (BCE) et la Federal
Reserve System (FED), utilisent le Quantitative Easing (QE) a outrance. Il
s’agit d'un instrument de politique monétaire qui permet aux banques
centrales d’influencer le cott du crédit et d’agir sur 'inflation et la croissance.

Il est ainsi possible de créer de la monnaie de facon infinie et a partir de
rien ! Les banques centrales inondent, alors, le marché de liquidités. Nous
assistons a la plus grande inflation monétaire mondiale : plus de
10 000 milliards de dollars sont imprimés en moins d’un an, de 2020 a 2021,
des le début de la crise Covid. L’économie réelle suit les tendances artificielles
de la bourse. L’équation se trouve totalement inversée.

Le taux directeur de la BCE est a zéro et le programme LTRO (Long
Term Refinancing Operations) permet aux banques d’emprunter a des taux
inférieurs a 1 %. Nous nous retrouvons dans une situation totalement folle et
inédite ol le systeme paie les banques pour emprunter. Nous entrons dans
I'ére du « Epargner cotite. Emprunter rapporte ! »

Avec le Covid, la dette mondiale, sous I'impulsion des banques centrales,
dépasse le niveau de la Seconde Guerre mondiale avec plus de 120 % du PIB.
La solution a I'époque fut I'inflation : prés de 20 % par an aux Etats-Unis dés
1946 et plus de 40 % en France, avec une trés forte dévaluation. Le
remboursement de la dette se fait en spoliant le pouvoir d’achat et I'épargne.
Comme le disait I’économiste Friedrich Hayek : « I'Histoire est en grande
partie une histoire d’inflation, généralement une inflation congue par les
gouvernements pour les gouvernements ».

Pour comprendre la situation actuelle, il est donc indispensable d’étudier
le role et les pouvoirs d’'une banque centrale. Il s’agit d’'une institution chargée
par 'Etat ou un ensemble d’Etats d’appliquer la politique monétaire.

Elle joue trois roles, celui d’émettrer de la monnaie et de contribuer a



fixer les taux d’intérét, celui de superviser le fonctionnement des marchés
financiers dans le respect des réglementations du risque des institutions
tfinanciéres (ratio de solvabilité des banques de dépot) et celui de préter en
dernier ressort en cas de crise systémique. Mais elle développe aussi un
quatrieme role, nettement moins connu, celui de détenir des participations
dans des entreprises.

Ainsi, au Japon, la banque centrale peut non seulement acheter des
obligations de I'Etat nippon, mais également des actions d’entreprises. En juin
2021, la banque centrale japonaise détenait 4,7 % de la capitalisation totale du
Nikkei (la bourse de Tokyo). Au méme titre, la FED (Banque centrale
américaine) peut, depuis mars 2020, acheter des actions. Les banques
centrales peuvent donc créer de la monnaie de facon illimitée... puis devenir
actionnaires de sociétés. Ce mécanisme est en train de créer un monde de
bulles financieres. Les marchés financiers sont déconnectés de I'économie
réelle et de ses fondamentaux.

Les banques centrales peuvent donc étre percues comme des entreprises
privées, et la FED comme le premier gérant d’actifs au monde devant le fonds
d’investissement Blackrock. La planche a billets, avec I'argent infini, évite au
systtme de s’écrouler, mais cela ne résout pas les probléemes liés a
I'augmentation des inégalités. L’Américain Milton Friedman, qui est 'un des
plus influents économistes du Xxx° siecle, est a lorigine du courant
monétariste, en tant que fondateur de I'Ecole de Chicago. 1l affirma dans une
interview en 1999 : « Je pense qu’lnternet sera I'un des vecteurs principaux
dans la réduction du role de I'Etat. La seule chose qui manque, mais sera
bientot développée, c’est une e-monnaie fiable ». La définition du bitcoin était
donnée.

Le 31 octobre 2008, sous le pseudo Satoshi Nakamoto est publié un livre
blanc de neuf pages reprenant la formule suivante : « J'ai travaillé sur un
nouveau systeme de cash électronique permettant des transactions directes
entre particuliers, sans aucun tiers de confiance. »

Bitcoin devient un « peer to peer electronic cash system » basé sur la
technologie blockchain, avec un programme de création monétaire limité a
21 millions d’unités. Le bitcoin est présenté comme une réponse a la crise
financiere et économique de 2008. Il promet une alternative aux monnaies
dites « fiat », controlées par les gouvernements étatiques et les banques



centrales. Nous assistons a I'’émergence d’'un nouveau systtme monétaire
international.

Klaus Schwab, fondateur du Forum de Davos, a exprimé son souhait de
réinitialiser I'état financier du monde et, pour ce faire, appelle a un Great
Reset pour faire évoluer le systtme monétaire international sous peine de
prendre le risque de disparaitre. Le Fonds monétaire international appelle a
un nouveau Bretton Woods! pour assurer le Great Reset, ou « Grande
initialisation », du systéme monétaire international.

Le bitcoin est percu par certains comme le Great Reset du systéeme actuel.
En effet, le bitcoin (BTC) est une monnaie de réserve internationale apatride
ayant trois avantages :

— une offre maximale de 21 millions d’unités garantissant un nombre
limité de jetons et, par conséquent, une stabilité dans I'offre de monnaie.
Ce qui est mieux que l'or et incomparable par rapport a la quantité
illimitée et infinie de « cash » imprimable ;

— une politique monétaire programmatique qui ne dépend pas de
arbitrage et de la corruption des étres humains, grace a la technologie

blockchain ;

— une absence de leader et 'inutilité des tiers de confiance. Le BTC
appartient au peuple dans son ensemble et il est parfaitement
décentralisé, 1a ou le « cash » est totalement centralisé.

Attribuée a Arthur Schopenhauer, ce qui est parfois contesté, la maxime
suivante est ici largement d’actualité : « Toute vérité passe par trois étapes.
D’abord, elle est ridiculisée. Ensuite, elle est violemment combattue. Enfin,
elle est acceptée comme une évidence. » C’est exactement ce qui s’est passé
avec le bitcoin qui est aujourd’hui incontournable.

A ce stade, il n’est plus possible de créer un nouveau bitcoin. Selon
Robert Breedlove, la création du BTC est comparable a 'invention du 0 en
mathématique, avec la rareté comme force absolue. Le BTC est donc percu
par certains comme le stade zéro de la cryptosphére et du nouveau systéme
monétaire international.

Et c’est une révolution.

Richard Esteve
Banquier d’affaires



1. Apres les accords de Bredon Woods, toutes les monnaies sont définies en dollars, et seul le dollar est
défini en or, ce qui donne un maximum de pouvoir a cette monnaie devenue étalon.
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CHAPITRE 1
Introduction a |I'écosysteme

des crypto-actifs

Quinze ans ! Que de chemin parcouru depuis la publication du livre
blanc de Sakamoto en 2008. Ce qui, autrefois, appartenait a un univers de
geek est devenu un terrain de jeu mondial ou les forces en présence ont des
moyens qui défient I'imagination, perturbant des secteurs entiers de
Péconomie. Les grands Etats y jouent a coups d’influence, les grandes
entreprises amassent des trésoreries en cryptomonnaies, 'ensemble de la
finance y est ou va y entrer, et 'usage des cryptomonnaies se répand déja dans
les portefeuilles des particuliers qui peuvent utiliser des cartes de crédit crypto
pour effectuer leurs dépenses personnelles. Il n’a jamais été aussi facile
d’ouvrir des portefeuilles crypto sur votre smartphone et d’entrer dans cet
univers, que les médias mainstream, entendez généralistes, réduisent trop
souvent au seul bitcoin. L’écosystéme des cryptomonnaies fascine autant qu’il
perturbe.

Le dernier bastion de résistance est tombé le 15 octobre 2021, quand la
SEC? a donné son feu vert au tout premier ETF2 donnant accés indirectement
au bitcoin, le Volt Crypto Industry Revolution (BTCR). Bien que timide, ce
premier pas de la SEC était attendu depuis longtemps par le secteur. Certes,
cet ETF ne donne pas l'autorisation d’investir directement en bitcoins, mais a
80 % dans des entreprises majoritairement exposées au bitcoin et a 20 % dans
d’autres secteurs. Mais le pas symbolise le point de non-retour. Pour la toute
premiere fois, une autorité de régulation des marchés, et pas n’importe
laquelle, admet officiellement I'existence d’une cryptomonnaie et en autorise
les échanges.

Partant de I’évidence que les cryptomonnaies sont la et pour longtemps,
la question a laquelle cet ouvrage souhaite apporter une réponse est :



comment en profiter pour pérenniser un patrimoine ? Est-il trop tard pour
un investisseur particulier ? Quelle stratégie de portefeuille adopter ? Et sur
quels actifs ? En effet, si les cryptos sont désormais ancrées solidement dans le
paysage financier, il est essentiel pour tout détenteur de patrimoine de s’y
intéresser au plus vite. Mais la cryptosphere est un enfant difficile.
L’investisseur novice, qU’il soit professionnel ou particulier, va se heurter a la
jeunesse de cet univers, avec sa cohorte de difficultés : manque flagrant de
regles, expansion croissante des solutions technologiques mettant au placard
les stars d’hier, multiplicité des options, connaissances de base pointues... Les
changements trés fréquents de paradigmes imposent de comprendre combien
la réalit¢é d’'un jour n’est plus celle du lendemain. Le treés haut taux
d’investisseurs particuliers sur ces marchés amene une trés forte volatilité,
souvent la conséquence des humeurs de quelques gourous qui y ont un
impact parfois démesuré. Le flux d’informations en tous sens, pas toujours
motivé par de bons sentiments, déroutera immanquablement I'investisseur
entrant dans ces nouveaux marchés sans regles bien définies.

Pour investir dans cet écosysteme, et ne nous trompons pas, les auteurs
de ce livre sont persuadés que tout qui souhaite pérenniser son patrimoine
par-dela les générations doit aujourd’hui s’intéresser aux cryptomonnaies, il
est essentiel d’en comprendre le sous-jacent, a savoir la technologie de la
blockchain. Le potentiel incroyable de cette technologie va révolutionner le
monde, cest une certitude, le mouvement est déja largement lancé. Les
cryptomonnaies ne constituent que le marqueur le plus visible de cette
révolution technologique.

a ’heure des crises en série, de la crise financiére a la pandémie dans un
contexte de crise climatique, de pollution des sols, de pollution au plastique,
de perte de la biodiversité, etc., les incertitudes sur le maintien d’un Etat
protecteur sont plus fortes que jamais. La constitution d’'un patrimoine,
méme immatériel, s’aveére une nécessité familiale impérative pour affronter les
aléas des prochaines années.

Les cryptomonnaies (ou « cryptodevises ») doivent étre envisagées sous
cet angle. Aujourd’hui, les bitcoins deviennent non pas un actif d’entreprise,
mais un actif d’investissement pour les fonds de gestion et les institutionnels.
Cet actif est non corrélé, ou du moins faiblement corrélé, a leur portefeuille
global et leur permet ainsi de réduire leur volatilité globale. Le bitcoin



commence aussi a étre ajouté a la trésorerie des entreprises, Tesla en téte. Et
ces entreprises sont assises sur des milliers de milliards de dollars de capital.

Le 19 février 2021, la valorisation de Bitcoin - cryptomonnaie de
référence, bien que controversée, dont le cours a été multiplié par 200 depuis
2015 - a dépassé 1 000 milliards de dollars. Elle y est parvenue en seulement
douze ans. En comparaison, la société mere de Google, Alphabet, a mis vingt-
deux ans pour atteindre la barre des 1 000 milliards de dollars... Il a fallu
vingt-quatre ans a Amazon pour franchir ce seuil. Et Apple et Microsoft ont
mis respectivement quarante-quatre et quarante-deux ans pour atteindre ce
niveau. Il est parfois intéressant de remettre les choses en perspective en
comparant cela a une autre tendance technologique de disruption... C’est
seulement en 1998 que le nombre d’internautes a franchi la barre des
100 millions. Cette année-la, les trois principales sociétés internet étaient
Amazon, eBay et Netscape, et leur capitalisation boursiere cumulée était de
seulement 33 milliards de dollars. Aujourd’hui, il y a beaucoup plus de
sociétés Internet qu'a I'époque, et les quatre premieéres, Amazon, Apple,
Microsoft et Google (Alphabet), valent ensemble 7 200 milliards de dollars.

L’année 2021 restera sans doute comme l'année charniére, celle ou les
cryptomonnaies se sont imposées malgré les contraintes de plus en plus fortes
de leurs opposants. Cette année 2021 est également celle des changements
géopolitiques majeurs dans la cryptosphere. L’expulsion des mineurs de
Chine, le retour annoncé du minage en Iran, son redéploiement aux états-
Unis et au Canada auront autant marqué I'année que I'adoption du bitcoin
par le Salvador et les annonces concomitantes de plusieurs pays d’Amérique
latine qui voudraient suivre cette voie, Cuba en téte. L’'Ukraine a annoncé en
septembre 2021 vouloir légaliser le bitcoin et le Panama étudie un projet de
loi en ce sens. Alors que le eYuan est sur les rails, en janvier 2021, Christine
Lagarde a annoncé un euro numérique, sorte de stablecoin officiel, dans les
cinq ans, soit un siecle dans 'univers crypto. Enfin, I'année 2021 est aussi
marquée par les premiers pas du législateur vers un paramétrage normatif de
la cryptospheére, avec, pour impact, une régulation qui devrait confirmer
implicitement qu'un retour en arriere est désormais impossible, les cryptos
sont la et pour longtemps.

Est-il trop tard pour prendre le train en marche ? Il est clair que I'age
d’un bitcoin a 1 000 € est révolue. Aujourd’hui, le bitcoin est le deuxieme actif
le plus détenu apres le dollar américain. C’est le premier actif mondial sur



lequel le monde entier a la possibilité de spéculer. Néanmoins, les experts qui
suivent depuis de nombreuses années cet écosysteme semblent tous unanimes
a considérer le fort potentiel de hausse restant a venir. Et, en économie, une
self-fulfilling prophecy, ou prophétie autoréalisatrice, est précisément ce qui
conduit a la tendance. Plusieurs éléments objectifs renforcent cette perception
au rang desquels lattrait pour un nombre de plus en plus grand
d’investisseurs privés ou professionnels, la régulation croissante qui va
renforcer la sécurité de la cryptospheére, la faiblesse des rendements offerts par
les produits bancaires classiques...

Partant du principe que, tot ou tard, le détenteur de patrimoine devra
s'intéresser a cet univers, les auteurs de ce livre ont pour ambition d’aider le
lecteur a débroussailler les notions de base indispensables a la compréhension
d’un écosystéme nouveau, en mutation permanente et qui est en train de
révolutionner 'industrie de la finance.

Qu’il soit clair qu’il ne s’agit donc pas ici de conseiller 'une ou l'autre
cryptodevise, les sites actifs en ce domaine regorgent d’experts en tous sens et
la réalité est que ce domaine est tellement volatile que le conseiller a succes
d’un jour n’est pas celui du lendemain, les performances passées ne
préjugeant jamais des performances futures. Il importe également de
souligner que les auteurs de ce livre ne sont liés a aucune plateforme
d’échange ni a aucun projet blockchain présenté dans ce livre. L’angle choisit
est celui d’expliquer, pas de convaincre. A linvestisseur privé de faire ses
choix, les auteurs ne veulent, ni ne peuvent, se substituer a ses propres
décisions dont il doit assumer seul les gains comme les pertes. Toutefois, si
I'objectif du lecteur est d’améliorer son patrimoine sur une ou plusieurs
générations, ce livre I'aidera a comprendre le lien entre cryptodevise et projet
blockchain sous-jacent, et, partant, a définir une orientation stratégique
d’investissement.

Les origines
Satoshi Nakamoto est le pseudonyme utilisé par la ou les personnes

ayant développé la cryptomonnaie bitcoin. En 2008, Satoshi Nakamoto rédige
un livre blanc décrivant le fonctionnement de Bitcoin. Il publie ensuite, en



2009, I'implémentation de référence logicielle. Satoshi Nakamoto indique
avoir créé Bitcoin en réponse au systeme monétaire traditionnel, qui se base
sur des réserves fractionnaires, elles-mémes adossées a 'endettement. Dans
son manifeste, Satoshi Nakamoto rejette ce systéme établi sur les dettes et la
croissance infinie aux dépens des ressources naturelles de la planete. Il
souhaite remplacer l'or, valeur refuge, par le bitcoin et mettre fin au
mécanisme de la planche a billets, qui ronge le pouvoir d’achat des citoyens.
Autres éléments de base du manifeste : I'anonymat des transactions et
I'absence de tiers de confiance. En effet, ce réseau imaginé par Satoshi
Nakamoto fonctionne grace a sa communauté et a ce quon appelle le
« minage ».

Il n’existe aucune trace de son identité avant la création du bitcoin. Sur
son profil, Nakamoto a prétendu étre un Japonais né le 5 avril 1975. Cette
information est douteuse si on considére la qualité de son anglais, tres
britannique, et 'absence de documents en japonais sur Bitcoin a cette époque.

Qui se cache derriére le pseudonyme de Satoshi Nakamoto ?

Cette question est moins anecdotique qu’il n’y parait. En effet, le systeme
mondial des cryptomonnaies est aujourd’hui basé sur la vision d’un inventeur
dont personne ne connait les motivations. En outre, ce fondateur, s’il existe et
est bien une seule et unique personne, serait détenteur d’un trés grand
nombre de bitcoins, le chiffre d'un million de bitcoins détenus ayant été
souvent avancé, ce qui en ferait prochainement 'homme le plus riche de
la planéte.

Plusieurs hypothéses circulent. Un des premiers noms ayant circulé est
celui du Finlandais Martti Malmi qui aurait réalisé la toute premiere
transaction. Son nom a disparu du site de Bitcoin le jour ol Satoshi
Nakamoto a cessé de répondre aux internautes. Selon le magazine américain
New Yorker, le créateur de Bitcoin serait Michael Clear, un Irlandais
spécialiste des codes informatiques. Autre grand favori : un groupe de
chercheurs, composé de Neal King, Vladimir Oksman et Charles Bry.
D’autres parlent de Nick Szabo, informaticien, et que certains journalistes
présentent comme un ancien professeur de I'école de droit de I'Université
George Washington (ce qu’il dément). Au début des années 1990, Nick Szabo
était membre d’une mouvance d’activistes sur le Web ; les Cypherpunks se



présentaient comme un groupe libertarien souhaitant créer et mettre en place
une devise virtuelle et anonyme. Entre 1998 et 2005, Szabo et quelques autres
ont développé une monnaie numérique décentralisée appelée Bit Gold, sorte
de précurseur direct de Bitcoin. Le systéme était cependant trop vulnérable
aux attaques. Nick Szabo dément étre derriere le pseudo, arguant que le pere
du bitcoin pourrait tout aussi bien étre Wei Dai ou Hal Finney, qui eux aussi
ont découvert et apprécié avant tout le monde les idées de Nakamoto.

Trois autres professionnels sont jugés des candidats sérieux, mais moins
plausibles que les précédents : Jed McCaleb, (qui a créé la plateforme
d’échange MtGox), Shinichi Mochizuki (un mathématicien japonais de génie
spécialisé dans la théorie des nombres) et Vili Lehdonvirta (un économiste
finlandais, ancien programmeur de jeux vidéo). Pour d’autres, le créateur de
Bitcoin pourrait étre un consortium de quatre groupes technologiques
regroupant Samsung, Toshiba, Nakamichi et Motorola : mises bout a bout, les
premieres initiales forment le nom SATOSHI NAKAMOTO.

D’autres sont persuadés que Bitcoin serait en fait une « opération noire »
de la NSA% qui l'utiliserait pour sous-traiter des attaques en force brute sur
des transmissions chiffrées, afin de réduire le cofit interne tout en créant un
systéme de récompense pour les mineurs de bitcoins. Selon cette hypothese,
derriere Satoshi Nakamoto, il y aurait une cinquantaine de personnes, comme
le prouverait le manque évident d’intégration et de cohérence dans la
conception et 'implémentation de son protocole.

Le 6 mars 2014, la journaliste Leah McGrath Goodman de
Newsweek affirme avoir retrouvé le pére du bitcoin. Il s’agirait dun
Californien de 64 ans passionné par les mathématiques, la cryptographie et les
trains miniatures. En tant que cryptographe, il aurait travaillé sur des projets
confidentiels pour le compte de 'armée et de grandes entreprises. Selon la
journaliste, il menerait une vie modeste a Temple City. D’origine japonaise,
Nakamoto serait son véritable nom. Le lendemain de cette révélation, un
message laconique a été posté depuis le compte original du créateur de
Bitcoin, inactif depuis plus de quatre ans : « I'm not Dorian Nakamoto [Je ne
suis pas Dorian Nakamoto] ».

Le 16 avril 2014, une équipe de quarante étudiants, dirigée par le
professeur Jack Grieve, a comparé le fameux « white paper » de Nakamoto
aux publications de treize « suspects » : Dorian Nakamoto, Vili Lehdonvirta,
Michael Clea, Shinichi Mochizuki, Gavin Andresen, Nick Szabo, Jed



McCaleb, Dustin D. Trammel, Hal Finney, Wei Dai, Neal King, Vladimir
Oksman et Charles Bry. Conclusion de ces travaux : Nick Szabo serait 'auteur
principal de ce document et, par conséquent, le créateur probable du bitcoin.
Le 9 septembre 2014, un pirate parvient a s’emparer d'un compte de
messagerie appartenant a Satoshi Nakamoto (

Le 15 mai 2015, Nathaniel Popper, journaliste au New York Times,
publie les résultats d’'une enquéte qui aboutit a la méme conclusion que les
travaux des linguistes dirigés par le Dr Jack Grieve : Nick Szabo est le
candidat le plus crédible. Au cours de ses investigations, il rencontre le
principal intéressé qui dément une fois de plus : « Comme je l'ai dit de
nombreuses fois auparavant, toutes ces spéculations sont flatteuses, mais c’est
faux - je ne suis pas Satoshi. » Le 8 décembre 2015, deux journalistes du
magazine américain Wired publient une série d’indices crédibles qui
désignent I’ Australien Craig Steven Wright. Quelques jours plus tard, devant
des incohérences qui s’accumulent, le journal pense qu’il s’agit
vraisemblablement d'un canular. En effet, les clés de chiffrement PGP qui
auraient appartenu a I'inventeur de Bitcoin, et qui ont été découvertes dans
les documents confidentiels envoyés aux journalistes, étaient probablement
antidatées, tout comme certaines notes de son blog. Par ailleurs, on ne trouve
aucun des doctorats revendiqués par M. Wright.

Le 2 mai 2016 : coup de théatre avec la déclaration fracassante de Gavin
Andresen : « Je suis allé a Londres pour rencontrer le Dr Wright il y a
quelques semaines, a la suite d’'une conversation par e-mail qui m’avait
convaincu qu’il y avait de trés fortes chances que [Craig Steven Wright] soit la
méme personne avec laquelle j’avais communiqué de 2010 a début 2011.
Apres avoir passé du temps avec lui, je suis convaincu a présent hors de tout
doute raisonnable : Craig Wright est Satoshi Nakamoto [...]. » Dans la méme
journée, Craig Wright fournit des documents pour prouver ces affirmations.
Les experts montrent tres rapidement qu’il s’agit d'une escroquerie. Wright
promet alors de nouvelles preuves, avant de renoncer définitivement quelques
jours plus tard.

Le 14 avril 2017 : Jean-Jacques Quisquater, 'un des chercheurs cités dans
le livre blanc de Satoshi Nakamoto, expose une nouvelle hypothese :
« Vraisemblablement, Satoshi Nakamoto, ce n’est pas une personne, mais
C’est six personnes. Vraisemblablement aussi, il y en a un ou deux qui sont
des cryptographes, les autres ont utilisé le systeme. Il y en a un qui a payé



pour tous les autres et ils ont introduit ¢ca dans un mode trés méfiant. Ca veut
donc dire concretement que les six se sont méfiés les uns des autres et qu’il
faut réunir les six pour faire bouger les bitcoins qui leur appartiennent [...].
Aujourd’hui, un bitcoin, c’est plus de 1 000 euros (NDLA : nous sommes en
2017), ils doivent en avoir a peu pres un million donc ils sont milliardaires en
euros vraisemblablement, et vraisemblablement ils n’en profiteront pas.
Pourquoi ? Parce qu’il y en a un qui est mort, celui-1a on sait qui c’est, il ne
parlera plus, son morceau de clé est perdu et donc vraisemblablement tout est
bloqué. Le cinquiéme prétend cependant avoir la clé de celui qui est mort, fait
chanter les autres et demande : “Donnez-moi 90 %, puisque vous avez besoin
de moi.” »

Le 26 aout 2017, I’Américain Alexander Muse, qui affirme détenir ses
informations d’une source travaillant au département de la Sécurité intérieure
des Etats-Unis, indique que la NSA serait parvenue a percer le secret de
I'identité du mystérieux Satoshi Nakamoto. Mais cela restera sans suite. Le
27 novembre 2017, Sahil Gupta, étudiant en informatique a 'Université de
Yale, affirme que Satoshi Nakamoto pourrait étre Elon Musk, le patron de
Tesla, ce qui déclenche une vague médiatique jamais démentie par
I'intéressé...

La liste est longue des prétendants, mais la réalité est qu'aujourd’hui
personne ne sait qui est, ou qui sont, Satoshi Nakamoto. Et Cest tres
préoccupant. En effet, I'investisseur doit garder a I'esprit que, si les intéréts
capitalistiques des institutionnels qui entrent dans la crypto sont bien
compris (augmenter leurs profits), en revanche, lintérét du (ou des)
inventeur(s), probablement libertarien(s), est moins facile a cerner... Ce qui
constitue potentiellement un risque fragilisant tout Iédifice. En effet, que se
passerait-il si ce monsieur, une fois que le bitcoin aurait détroné les monnaies
traditionnelles, décidait de faire chuter les cours en vendant massivement ?
Les pires scénarios sont alors envisageables, un pays comme le Salvador
pouvant sombrer du jour au lendemain dans le chaos. La question de
'identité du penseur de Bitcoin est donc tout sauf anecdotique.

Qui sont les détenteurs de cryptomonnaies ?



Pour développer une stratégie de portefeuille efficiente, il est essentiel de
savoir dans quelle piece jouer, avec quels acteurs, et sous quelles regles. Déja,
Iauteur de la piece est inconnu, méme si ses écrits sont disponibles sur
Internet. Il s’avére donc indispensable de connaitre au minimum ses
partenaires de jeu. Jusqu'a 2016, le marché du bitcoin était principalement
composé d’amateurs éclairés et de quelques trés gros investisseurs appelés
whales (baleines) thésaurisant leurs cryptomonnaies. Le flottant® étant
échangé par des non-professionnels, le marché était relativement aisé a cerner
pour des traders professionnels suivant I'analyse technique des cours. Par la
suite, et singulierement depuis 2019, le marché a vu arriver des acteurs
professionnels avec des outils permettant de shorters, d’utiliser des effets de
leviers... Depuis 2020, les entreprises sont entrées dans le marché a la suite
des déclarations de Tesla et d’Amazon, utilisant leur trésorerie dormante
pour se constituer un trésor de guerre. Derniers arrivés, courant 2021, les
états ont commencé a s’intéresser aux cryptomonnaies. Chacun de ces acteurs
a une stratégie différente pour combler des besoins différents. Mais la
proportion d’acteurs thésaurisant les cryptomonnaies en prévision d’une
inéluctable hausse a trés nettement augmenté.

Aucune étude précise ne détaille la répartition des détenteurs de bitcoins
ou autres « altcoins » sur la planeéte. Le principe méme de la blockchain est de
permettre la vérification des contrats, mais pas les coordonnées de son
détenteur, méme si des sociétés se sont spécialisées dans 'identification des
détenteurs de portefeuilles. En recoupant les études, les déclarations des uns
et des autres et les annonces officielles des gouvernements, il est possible
d’agréger quatre grandes catégories de détenteurs de cryptodevises aux
stratégies assez similaires : les particuliers, les groupes financiers (allant du
hedge fund” & la banque de détail), les entreprises et les Etats.

Les particuliers

Une estimation chainlink de juin 2021 fixe a 150 millions le nombre de
personnes possédant des cryptomonnaies, alors que la population mondiale
est de 7 milliards de personnes. Ce qui laisse une marge de croissance
importante si, comme l'estiment plusieurs spécialistes, 'ensemble de la
planéte devait succomber aux crypto-actifs.



Selon une enquéte de la chaine CNBC, relayée en aott 2021 dans le
Journal du Coin®, 11 % des Américains ont investi dans les cryptomonnaies.
Les cryptodevises attireraient surtout les jeunes hommes de 18 a 35 ans. A
titre comparatif, 10 % détiennent des fonds négociés en bourse (ETF), 31 %
possedent des actions, 25 % investissent dans des placements communs et
12 % dans les obligations. Selon I'étude, 60 % des investisseurs ont investi
dans les crypto-actifs en raison du potentiel a long terme, 44 % croient en leur
potentiel de croissance élevé sur le court terme, 33 % optent pour les
cryptomonnaies, car elles leur permettent d’effectuer facilement leurs propres
transactions et 26 % des Américains déclarent se lancer dans 'aventure par
curiosité et par excitation. Au niveau des appareils les plus utilisés par les
investisseurs pour réaliser leurs transactions, 65 % répondent utiliser une
application mobile, tandis que 23 % ont recours a des plateformes web. Une
autre tendance qui se dégage de I'étude est le role des médias sociaux en tant
qu'outil d’éducation financieére pour les plus jeunes. Douze pour cent des
investisseurs entre 18 et 34 ans ont appris a investir sur les réseaux sociaux,
contre 3 % pour les 35-64 ans et 1 % pour les 65 ans et plus. 15 % des 18-
34 ans demandent l'avis de leurs courtiers ou de leurs conseillers financiers
avant d’investir, contre 27 % pour les 35-64 ans, et 52 % pour les 65 ans et
plus. I1 y a donc clairement une approche différente du phénomene crypto
d’une génération a l'autre.

Une étude de Chainalysis de septembre 2021 souligne une forte
domination des marchés émergents dans le top 20 des pays actifs dans la
cryptospheére, le podium étant occupé par le Vietnam, 'Inde et le Pakistan. En
effet, la facilité d’acces, les mises de toute taille, la quasi-absence de frais sont
autant d’éléments qui démocratisent 'accés aux marchés financiers. Pas
besoin d’'un broker, d’'une banque, d’un intermédiaire. Nul besoin de
connaissances financieres. Des gains aisés a rapatrier. Tous les ingrédients
sont réunis pour que I’ensemble de la planéte participe a la féte.

Les investisseurs professionnels

Longtemps, les banques ont rejeté les cryptodevises. Officiellement, car
le secteur avait une image désastreuse a laquelle les banques ne voulaient pas
s’associer ; officieusement, car elles sont de lourds paquebots difficilement
manceuvrables. Comme souvent, ce sont les Etats-Unis qui ont déclenché



I'intérét du secteur. Aprés que plusieurs hedge funds crypto eurent tres
largement surperformé le marché, les grands fonds (Blackrock, Fidelity...) et
les banquiers spécialisés en gestion d’actifs ont commencé a analyser le
secteur et a le tester. Les banques de détail ont embrayé et, depuis 2020, ce
mouvement s’étend aujourd’hui a toutes les banques de la planéte, malgré des
législations souvent inadaptées.

Le chiffre d’'une part de marché de 40 % est parfois cité, sans que les
auteurs aient pu recouper linformation. La réalité est cependant que la
croissance de la part des investisseurs professionnels est favorisée par les Etats
occidentaux. Ainsi, et cet événement est passé un peu inapercu, en juin 2021
en Allemagne, le gouvernement a annoncé autoriser les investisseurs
institutionnels a détenir une part de 20 % de leurs actifs en cryptodevises. Aux
USA, plusieurs dossiers ’ETF? crypto ont été présentés a la SEC (gendarme
financier américain) et sont en cours d’analyse au second semestre 2021.
Plusieurs sociétés crypto sont désormais cotées en bourse (comme Diginex,
Galaxy Digital, Marathon Digital, Microstrategy...). Bref, si les banques n’ont
d’autre choix que d’accompagner la déferlante qui s’annonce, les états ne les
en empéchent pas. L’American Bankers Association (ABA) a annoncé, en
juillet 2021, voir désormais d’un ceil favorable un rapprochement avec le
secteur des crypto-actifs. En Suisse, la filiale du géant bancaire BBVA a lancé
un wallet crypto.

Aujourd’hui, la stratégie crypto devient un élément essentiel du
portefeuille d’actifs géré par les banques d’affaires et les family offices.

Mais parfois les banques vont plus loin. En Belgique, la banque Belfius a
émis plusieurs tokens, des jetons numériques a utiliser. Le buck-e, un
« stablecoin » récompensant le choix d'une mobilité verte, avec une
application dédiée et un systeme de localisation. Des enfants qui vont a I'école
a pied ou a vélo recoivent des « pieces numériques » qU’ils peuvent dépenser
chez les commergants locaux. Le compteur de buck-e affichait 1,5 million de
kilometres parcourus a vélo et 13 millions d’euros dégagés en récompenses au
début de I'année 2021. Le cirklo, une monnaie virtuelle voulue comme une
« réponse au changement de comportement du consommateur du 21° siecle »,
et qui permet aux villes et communes d’émettre des « chéques-cadeaux ». Dit
autrement, ce sont des stablecoins a dépenser également dans les commerces
locaux. Le My Waste, une plateforme blockchain connectée aux poubelles a
puce qui mesure la quantité exacte de déchets produits par ménage. Si les



citoyens réduisent leurs déchets, par un meilleur recyclage par exemple,
I'application les rétribue en cryptomonnaies qu’ils peuvent utiliser comme
moyen de paiement dans I'économie locale. De son co6té, la banque KBC a
évoqué I'ambition de créer sa propre monnaie virtuelle, le KBC Coin. Le
bancassureur flamand a annoncé s’intéresser de plus prés aux monnaies
numériques de banque centrale (CBDC) et envisager un token estampillé
KBC pour épargner de I'argent (comme une prime de fidélité) et/ou pour
faciliter certains services (recharge de voiture électrique, franchise
d’assurance). En attendant, KBC a recours aux vertus de la blockchain avec
« we.trade » notamment, une plateforme de smart contract adressée aux
entreprises de I'import/export pour simplifier les processus transactionnels.
Dés que la marchandise arrive, le paiement est automatiquement réalisé.

Les entreprises

La « cryptomonia » ne touche pas que les banquiers, puisque les grandes
entreprises aussi se penchent de plus en plus sérieusement sur I'incroyable
potentiel des cryptomonnaies. Ainsi, aprés Amazon en juillet 2021, le réseau
de supermarchés Walmart a annoncé recruter des cryptospécialistes pour
mener sa stratégie de développement dans ce secteur. Aux Etats-Unis, une
étude publiée sur le Journal du Coin liste 42 entités réparties en trois
catégories : les entreprises cotées, les sociétés privées et les fonds de placement
qui détiendraient ensemble 6 % du total des bitcoins en circulation.

Les Etats

Si les banques, et dans la foulée les entreprises, ont commencé a
investiguer les cryptos, il semblait évident que les pays allaient eux aussi
entrer dans la danse. La Chine a déja annoncé son projet de crypto eYuan,
ouvrant la voie a la monnaie digitale en lieu et place de la monnaie papier.

Le Salvador a choisi une autre voie, en donnant simplement cours légal
au bitcoin. Le corps législatif du Salvador a en effet adopté une loi qui fait du
bitcoin une monnaie légale dans le pays. C’est la premiere fois qu'un pays
reconnait la cryptomonnaie comme une forme satisfaisante de paiement pour
toutes sortes de dette monétaire. Désormais, toute entreprise devra accepter
les paiements en bitcoin, que ce soit pour 'acquisition d’'un bien ou d’'un



service. Les citoyens du Salvador seront autorisés a payer leurs impots en
bitcoins. Le bitcoin est exclu de I'impo6t sur les plus-values. Le pays sera
également tenu de fournir des alternatives permettant a [utilisateur
d’effectuer des transactions en bitcoins et de convertir de maniere
transparente les bitcoins en USD, puisque le dollar américain est la principale
monnaie du Salvador. Des formations et autres matériels éducatifs sont mis
en place pour aider la population a comprendre le fonctionnement des
transactions en bitcoins. Un trust a été créé a la Banco de Desarrollo de El
Salvador (BANDESAL) pour permettre la convertibilité instantanée des
bitcoins en USD. Cette stratégie est basée sur la réalité qu’environ 70 % de la
population du Salvador n’ont pas acces aux services financiers traditionnels,
alors que presque tous les adultes possedent un smartphone. Le président
Nayib Bukele a déclaré estimer que le bitcoin offre ainsi a ses citoyens la
possibilité d’acquérir une indépendance financiére.

Le Salvador pourrait ouvrir la voie a d’autres pays. Au moment d’écrire
ce livre, 'ensemble des pays d’Amérique latine semble sinon sur cette voie, a
tout le moins a l'affiit si 'on en croit les déclarations du Brésil et de
I’Argentine. Le FMI s’en inquiéte déja et menace de retirer ses crédits des pays
qui suivraient la voie du Salvador. Il convient de signaler que, dans le cas
précis du Salvador, la mesure de rétorsion du FMI a été immédiatement
compensée par la proposition des pays du Mercosur (le Marché commun du
Sud) de se substituer au FMI pour couvrir les préts dénoncés par ce dernier...

Si toute I’Amérique latine devait choisir la voie des cryptodevises, c’est
I'ensemble de la finance mondiale qui serait impactée, et la mainmise des pays
riches sur les pays pauvres qui en serait affectée.

En Europe, la Banque centrale européenne (BCE) étudie sérieusement le
lancement de sa propre monnaie numérique. Au cours d’'un webinaire
organisé en janvier 2021, la Banque nationale de Belgique (BNB), qui fait
partie de 'Eurosystéme, a donné quelques indications sur ce a quoi pourrait
ressembler un tel euro numérique, méme si I'institution a souligné qu’aucune
décision finale n’avait encore été prise quant a son introduction’.

« Selon la Banque nationale, la monnaie numérique européenne est
congue, selon les plans actuels, comme un moyen de paiement pour le grand
public et qui jouera le méme role que les pieces et les billets aujourd’hui. Une
possibilité serait que chaque citoyen dispose d'un compte courant direct a la
BCE. L’objectif n’est certainement pas que I'euro numérique devienne une



alternative d’investissement, comme le Bitcoin 'est aujourd’hui [...]. L’'une des
choses que les banquiers centraux européens veulent éviter, c’est qu'une crise
impliquant une autre monnaie mondiale entraine un afflux soudain d’euros
numeériques, ce qui pourrait perturber les taux de change. Ils envisagent donc
de limiter le montant qui peut étre détenu en euros numériques, rendant
impossible de parquer, par exemple, 1 million d’euros dans la monnaie
numérique de la BCE. »

Et d’ajouter : « La BCE n’a nullement I'intention de supprimer I'argent
cash, comme I'a déja souligné a plusieurs reprises la présidente de la BCE,
Christine Lagarde. Un euro numérique existerait aux cotés des pieces et des
billets et les compléterait. Et son but ne serait pas non plus de saper I'Initiative
européenne pour les paiements ou EPI, un projet ambitieux des grandes
banques commerciales. »

Les risques

Tout gestionnaire de portefeuille doit appréhender les risques qu’il est
prét a intégrer dans sa stratégie. Le risque se compose traditionnellement du
risque du marché et/ou du secteur, d'une part, du risque propre a lactif
considéré, d’autre part. Dans le cas des cryptomonnaies s’ajoute le risque
systémique lié a la jeunesse de lactivité crypto et a son mode de
fonctionnement. Nous allons nous intéresser a ces risques « inhabituels » qui
doivent étre pris en considération par I'investisseur.

Deux risques majeurs que doit connaitre, a défaut de maitriser, tout
investisseur en cryptomonnaie sont endogenes au mode de fonctionnement
des marchés de cryptomonnaies. Le premier risque est celui de perte physique
des cryptomonnaies détenues, que ce soit par oubli du code de la clé de
sécurité ou de vol. Des lors, un investisseur avisé veillera a ne garder jamais
trop d’argent numérique sur une plateforme de change cryptographique. Il
utilisera des fonctions d’entreposage, des porte-monnaie numériques pour
stocker I'argent numérique hors ligne. Enfin, les coins peuvent étre placés
dans un portefeuille physique, mis hors ligne et stockés sur un document
physique. Ce risque ne doit pas étre négligé, mais reste a gérer
individuellement et sera abordé dans les chapitres ultérieurs.



Le second risque endogene est lié aux fréquentes surchauffes du systeme.
Le danger du trading sur des bourses centralisées, aussi appelées exchanges
(cf. infra), telles que Kraken ou Binance, peut en effet venir d’'une perte
d’accés en cas de surchauffe du marché. Quand tout le monde veut acheter ou
vendre, les serveurs de ces plateformes se bloquent. Mais les cours continuent
a évoluer, sans que les traders parviennent a faire ou défaire leurs positions.
Ce phénomeéne n’est pas lié a la cryptosphere™.

Deux autres risques majeurs sont, eux, exogenes. Le premier risque, lié a
la jeunesse du secteur, concerne les législations qui vont étre adoptées par les
pays. Avec d’autres sénateurs démocrates, mais aussi républicains, Elizabeth
Warren a ainsi tout fait pour s’opposer aux cryptomonnaies en intégrant des
amendements multiples dans la loi d’infrastructure qui devait étre votée en
aott 2021. Finalement, cette partie de la loi n’a pas été votée, au grand
soulagement de la cryptosphere. Ce n’est cependant que partie remise et il est
certain que des regles seront imposées en matiere de lutte antiblanchiment,
notamment en imposant un KYC (Know your Client ou fiche d’identification
du client) aux plateformes d’échange. Nous pensons que la régulation du
secteur est une étape indispensable et qui permettra I'entrée des tres grands
acteurs sur cet écosystéme, ce qui ne pourra que lui étre bénéfique.

L’argument écologique constitue le second risque exogene. Elon Musk
I'a d’ailleurs invoqué pour justifier le retrait du paiement en bitcoins de ses
véhicules aux USA. Ce reproche récurrent des adversaires du bitcoin est la
consommation électrique nécessitée par le minage et la validation des blocs
par « proof-of-work » (« preuve de travail »). Ce procédé est intrinsequement
lié au mécanisme de fonctionnement du bitcoin. Une machine de minage
comprend des cartes graphiques qui consomment plusieurs kWh. Par
exemple, une carte graphique NVidia RTX3090, derniere génération, produit
a une vitesse de 123,16 Mhz une consommation de 314 watts. Avec quatre de
ces cartes, la consommation horaire moyenne est de 1,24 kWh, soit
I’équivalent d’un chauffage électrique d’appoint. Il faut environ trois mois
pour qu'une machine de minage avec quatre de ces cartes RTX3090 produise
un seul Ethereum. Il y a donc clairement une consommation électrique
importante pour miner des devises.

Selon le Cambridge Center for Alternative Finance, les bitcoins en
circulation sur la  planéte consomment actuellement environ
110 térawattheures (TWh) par an, soit a peu pres 0,55 % de la production



mondiale d’électricité. C’est a peu pres I'équivalent de la consommation
annuelle d’énergie de petits pays comme la Malaisie ou la Suede. Cet
argument est évidemment celui des détracteurs du bitcoin : « Le bitcoin
utilise autant d’énergie que le pays x, y ou z, donc ce gaspillage doit cesser. »
Dans un contexte de crise des énergies fossiles et de leur remplacement par
I'énergie électrique, il est certain que cette question mérite analyse. Cette
argumentation doit étre mise en relation avec le colt de production des
réserves de devises alternatives. En effet, le cas d’utilisation du bitcoin est
celui d’'une réserve de valeur et d'un réseau monétaire indépendant. Il est
donc utile de comparer la consommation énergétique du bitcoin a celle de 'or
et du systeme bancaire. On estime qu’en 2020, I'industrie de I'or a utilisé
265 TWh d’énergie et a produit 145 tonnes métriques (Mt) de CO2. On
estime que le systéme bancaire (succursales, guichets automatiques, etc.)
utilise 700 TWh d’énergie et produit 400 Mts de CO2 chaque année!?. Et
environ 50 000 TWh d’énergie sont perdus chaque année a cause des
inefficacités du réseau. De son coté, le bitcoin utilise 110 TWh d’énergie et
produit 70 Mts* de CO2 par an. Certes, produire des bitcoins nécessite de
’énergie, mais prétendre que cette production releve d'un gaspillage d’énergie
est une malhonnéteté intellectuelle. En effet, si I'on compare son coft
énergétique, le bitcoin (valorisé en dollars) est 2,5 fois moins consommateur
d’énergie que l'or et 6,5 fois moins consommateur que le systeme bancaire
mondial actuel. Selon un rapport de AllianceBernstein (AB), une société
mondiale de gestion d’actifs, le bitcoin est conforme aux criteres ESG. L’ESG
examine I'impact d'un investissement sur la société en fonction de critéres
environnementaux (E), sociaux (S) et de gouvernance (G). AB a noté que le
réseau bitcoin ne génére que 0,13 % des émissions mondiales de carbone par
an. Enfin, et cette tendance est profonde, I'extraction de bitcoins migre vers
des sources d’énergie renouvelables et des zones d’approvisionnement
excédentaire, notamment I’hydroélectrique et le solaire. Certains investisseurs
considerent aujourd’hui le bitcoin comme une « batterie de valeur » qui
absorbe le surplus d’énergie, rend le réseau plus efficace et permet de stocker
sans frais I'énergie électrique. Cette vision audacieuse n’est pas partagée par
tous, mais il est certain que la production par minage de cryptoactifs devient
de plus en plus verte sur la planete, ne fit-ce que pour des motifs de cofts
d’électricité provenant des sources fossiles ou nucléaires. Cette information



n’a pas été recoupée, mais le chiffre de 75 % de production verte est avancé
sur plusieurs sites spécialisés.

En d’autres termes, certes la création de Bitcoin et sa circulation
nécessitent des dépenses énergétiques importantes, mais les évolutions
technologiques (principalement les énergies renouvelables) conduisent a
réduire cet impact qui, au demeurant, reste tres inférieur au cofit énergétique
des alternatives actuelles. Un investisseur avisé retiendra néanmoins qu’un
risque inhérent au marché des cryptodevises est lié au mode de production de
la devise concernée. Ainsi, la blockchain Solana a vu son cours multiplié par
six en juillet-aott 2021 lorsqu’il a été validé que son systeme de production
était moins consommateur d’énergie que les chaines concurrentes, ce qui a
été percu comme un gage de pérennité par le marché.

2. La US Securities and Exchange Commission, communément appelée la Securities and Exchange
Commission, souvent abrégée en « la SEC », est 'organisme fédéral américain de réglementation et de
controle des marchés financiers.

3. Exchange trading Fund : fonds de placement en valeurs mobilieres dont les parts peuvent étre
négociées en bourse, comme des actions.

4. La National Security Agency est un organisme gouvernemental du département de la Défense des
Etats-Unis, responsable du renseignement d’origine électromagnétique et de la sécurité des systemes
d’information du gouvernement américain (source : Wikipédia).

5. Le flottant est la part des actifs réellement disponible et échangée sur le marché.

6. Un investisseur est long sur une action quand il I'a achetée : il espere donc que I'action va monter
pour sortir en plus-value. Un investisseur est short sur une action quand il I'a vendue : il espere donc
que l'action va baisser pour sortir en plus-value. Shorter une action signifie ouvrir une position
vendeuse en empruntant des actions que vous ne possédez pas, puis les vendre a un autre trader.

7. Fonds d’investissement spécifique.

8. www.journalducoin.com.

9. Exchange Traded Fund, fonds de placement négocié en bourse.

10. Source : Business AM, 14 janvier 2021.

11. Sur le marché boursier, certains investisseurs de GameStop (GME) ont commis 'erreur de détenir
des actions GME sur la plateforme de courtage Robinhood. L’histoire des utilisateurs de Reddit
acheteurs d’actions GameStop est devenue une légende dans le monde financier. Les petits porteurs s’en
sont pris a Wall Street — et ont fait payer les gros hedge funds. Retour de balancier le 28 janvier 2021
quand Robinhood a pris la décision étrange de cloturer prématurément les positions de ses clients avant
méme de déclencher un appel de marge. Certains investisseurs ont ainsi vu toutes leurs actions GME
étre vendues a 114 dollars... alors que la valeur de I'action triplait le lendemain. Les courtiers centralisés
tels que Robinhood n’offrent aucune transparence, ce qui signifie qu’on ne fera jamais toute la lumieére
sur les magouilles qui s’y sont produites.

12. Source : newsletter de Teeka Tewari, juin 2021.
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CHAPITRE 2
Notions de base

Pourquoi parle-t-on de révolution ? Avant d’aborder spécifiquement les
principales cryptodevises, certains grands principes méritent explication. Le
lecteur attentif aura notamment relevé que, parfois, nous utilisons les termes
cryptodevises (ou cryptomonnaies) et parfois crypto-actifs. Les crypto-actifs
englobent plusieurs notions, dont les cryptodevises, mais aussi, par exemple,
les NFT que nous aborderons dans ce chapitre.

Qu’est-ce que la blockchain ?

Lorsqu’Internet a été créé, il se composait principalement de pages web
statiques. Les utilisateurs consommaient simplement le contenu sans interagir
avec lui. La communication était largement limitée au courrier électronique.
Cette phase était connue sous le nom de Web 1.0. Et, méme si elle était
basique, elle a profondément changé la fagon dont le monde communiquait.
Le Web 2.0 est la version de I'Internet que nous connaissons aujourd’hui. Il a
permis plus d’engagement et d’expériences sociales en ligne. Pensez aux
médias sociaux comme Facebook et Instagram qui vous permettent de
partager vos photos avec d’autres personnes. Mais, si le Web 2.0 favorise
I'interaction et I'engagement, il n’est pas exempt de problémes. Le plus
évident est la poignée de conglomérats technologiques - des entreprises
comme Facebook, Google et Amazon - qui servent de gardiens a I'Internet.
Plus insidieusement, ces entreprises suivent et collectionnent en permanence
nos informations personnelles. En outre, le modele Internet actuel repose
largement sur des serveurs et des protocoles centralisés pour fonctionner.
Cela fournit des points de défaillance qui peuvent étre ciblés par des acteurs
malveillants.



C’est la qu’intervient le Web 3.0, la prochaine phase de I'évolution de
I'Internet. L’objectif est ici de résoudre les problemes du Web 2.0. Le Web 3.0
est défini par la décentralisation et la souveraineté des utilisateurs. Et ses
principales caractéristiques seront connectées et activées par une technologie
décentralisée appelée la blockchain. La blockchain est importante pour le
Web 3.0 parce qu’elle répond aux trois criteres indispensables qui remédient
aux problémes constatés dans le Web 2.0.

— La blockchain est ouverte : les blockchains publiques présentent des
transactions et des enregistrements de données transparents.

— La blockchain travaille en confiance : les enregistrements de la
blockchain sont résistants a la censure et immuables.

— La blockchain travaille sans autorisation : les utilisateurs peuvent
interagir entre eux sans avoir besoin d’autorités centralisées ou
d’intermédiaires tiers.

La blockchain a été initialement développée en 2008 comme un réseau
de sécurité pour le suivi des paiements en bitcoins. Chaque enregistrement de
transactions est appelé un bloc. Un bloc est essentiellement une ligne de code
informatique. Chaque bloc de codes est programmé pour accepter le bitcoin
comme paiement. Une fois qu'un bloc est vérifié, il est ajouté a la chaine des
blocs précédents, d’out son nom « blockchain ». C’est un peu le principe du
comptable qui ajoute des entrées dans un grand livre, sauf que ce « grand
livre » est public et en ligne. La blockchain est maintenue par des milliers
d’ordinateurs indépendants. Ces ordinateurs se « parlent » constamment
entre eux et comparent les données pour s’assurer que le grand livre est
valide. Chaque ordinateur individuel (appelé nceud) connecté au réseau doit
vérifier une transaction avant de 'ajouter a la chaine. En stockant les données
sur son réseau, la blockchain élimine bon nombre des risques associés au
stockage des données dans un emplacement central. Les préoccupations en
matiére de sécurité étant égales, il est plus efficace pour les criminels de voler
une banque centrale géante que des milliers de petites banques individuelles.
Méme si les petites banques sont moins stres, il faudrait que les escrocs s’en
emparent par centaines ou par milliers pour voler 'équivalent de I'argent
qu’ils empochent s’ils peuvent pénétrer dans une banque centrale plus stire.



Mais qui gere la blockchain, si ce n’est pas une autorité centrale ? Ce sont
les ordinateurs qui composent la blockchain. Ces ordinateurs sont la
propriété et sont exploités par des personnes appelées « mineurs » (dans le cas
de Bitcoin). Les mineurs du monde entier supportent les colts de
maintenance de ces bases de données moyennant 'octroi de récompenses
pour ce travail. Ces récompenses sont distribuées sous forme de jetons en
cryptomonnaie, appelés « tokens » en anglais. Les tokens peuvent étre
convertis dans pratiquement toutes les devises, y compris les dollars, les
livres, les euros ou les yens. Les récompenses minieres sont données pour la
résolution des puzzles cryptographiques. Le mineur qui résout le casse-téte le
premier recoit la récompense. En résolvant ces énigmes, les mineurs
maintiennent la blockchain sécurisée et opérationnelle. Comme la base de
données de la blockchain n’est pas stockée a un seul endroit, il n’existe pas de
version centralisée des enregistrements que les pirates pourraient corrompre.
Mais, comme les données sont hébergées par des milliers d’ordinateurs
simultanément, elles sont accessibles a n'importe qui sur le réseau. Il est
théoriquement possible de pirater la blockchain, mais il faudrait pirater la
majorité des ordinateurs du réseau en méme temps. Cela nécessiterait un
investissement massif de capitaux.

Ainsi, le site GoBitcoin estime qu’il en cotterait 700 millions de dollars
en puissance de calcul brute pour pirater la blockchain Bitcoin. Mais ce n’est
que le premier obstacle. Un pirate informatique aurait aussi besoin d'une
puissance de calcul équivalant a dix jours de la consommation d’énergie de la
ville de New York pour tenter de pirater la blockchain Bitcoin, un
investissement quasiment impossible a imaginer. En plus de cela, il faudrait
terminer le piratage avant que le bloc suivant ne soit exploité. La blockchain
Bitcoin compte plus de 5 000 noeuds qui valident les transactions, et les blocs
sont extraits toutes les dix minutes. Le fait est qu'un pirate informatique
devrait compromettre plus de la moitié des ordinateurs du réseau en méme
temps... et tout cela en moins de dix minutes. Méme si, techniquement, c’est
possible, il n’est en pratique pas possible de pirater une blockchain avec les
technologies actuelles. Néanmoins, des plateformes d’échange sont parfois
piratées, telles Mt. Gox et Bitfinex. Ces services centralisés sont les points
faibles de I'écosystéme Bitcoin. C’est la raison pour laquelle certaines mesures
doivent étre prises pour protéger ces fonds.



Pourquoi tant de cryptodevises ?

Si le bitcoin est 'arbre qui cache la forét, cannibalisant pres de 60 % du
total des transactions, on dénombre aujourd’hui environ 14 000 cryptodevises
différentes. Aucun financier ne peut les analyser toutes. Les principales
plateformes d’échange n’en référencent quune infime partie et c’est un succes
pour une crypto que d’étre accueillie sur la plateforme Kraken ou Coinbase...
Mais pourquoi tant de devises ? En réalité, il s’agit d’autant de projets
d’entreprises sur la technologie blockchain. Les entreprises actives sur ce
créneau se financent aujourd’hui massivement par le biais d’offres initiales de
pieces de monnaie (« Initial Coin offering » ou « ICO »). Certains appellent
ces piéces de participation « crypto-actions ». D’une certaine facon, cela
s’apparente a I'achat d’actions d’une entreprise traditionnelle. Ces tokens sont
échangeables sur des plateformes d’échange numériques, telles que Poloniex,
Kraken, OpenLedger, ShapeShift, etc.

Les tokens vous permettent d’avoir une participation directe dans les
flux de bénéfices générés par le réseau. Les entreprises peuvent ainsi
contourner complétement les marchés des capitaux et « entrer en bourse » en
émettant des tokens cryptographiques assortis de droits de propriété/partage
des bénéfices... Ce qui est une innovation incroyable, méme si elle est
aujourd’hui fort risquée (notamment sur le plan légal).

Traditionnellement, les médias aiment la polarité binaire qui voient
s'opposer des groupes musicaux (Oasis vs The Verve, Beatles vs Rolling
Stone...), des personnalités (Messi vs Ronaldo...) et des systémes IT (iPhone
vs téléphone Android ou Apple Maps vs Google Maps). Business Insider a
d’ailleurs qualifié la rivalité d’Apple contre Google comme la rivalité
commerciale la plus importante au monde. Avec une relation aussi
passionnée, on pourrait penser que travailler ensemble est une hérésie ; mais,
en coulisses, les deux entreprises entretiennent depuis des années un
partenariat de plusieurs milliards de dollars. En 2005, Google a conclu un
accord avec Apple pour étre le moteur de recherche par défaut de Safari.
Ainsi, lorsqu’Apple a lancé son smartphone en 2007, Google est devenu le
navigateur par défaut. C’est une excellente affaire pour Google. Aujourd’hui,
il domine le marché des moteurs de recherche - avec une part de marché de
plus de 90 %. Et cela a également fonctionné pour Apple. On estime que



Google lui rapporte entre 8 et 12 milliards de dollars par an pour maintenir ce
partenariat. Ce type de relation existe entre toutes les grandes entreprises
technologiques - Apple, Amazon, Facebook, Google et Microsoft. Prenez
I'informatique dans le cloud par exemple. Amazon Web Services est le plus
grand acteur, avec une concurrence intense de Microsoft et de Google.
Parallelement, Apple est un client d’Amazon et de Microsoft. Et, plus
récemment, il est également devenu client des services de cloud computing de
Google.

Le secteur de la publicité numérique est un autre bon exemple. Elle a
longtemps été dominée par Facebook et Google. Récemment, Amazon, Apple
et Microsoft sont entrés dans la danse. On pourrait penser qu’il s’agit d’'un cas
évident de concurrence entre toutes ces entreprises, sans relations
particulieres. Mais Amazon, Facebook et Apple ont tous des accords spéciaux
de publicité en ligne avec Google.

Ces entreprises ont des relations compliquées... Elles peuvent étre amies.
Elles peuvent étre ennemies. Mais, le plus souvent, ce sont des ennemis
acharnés, qui travaillent ensemble tout en se faisant concurrence. Cest parce
quelles ont toutes quelque chose en commun. Elles existent autour d’une
technologie fondamentale : I'Internet. Et, malgré la concurrence intense et les
récits selon lesquels il ne peut y avoir qu'une seule entreprise pour les
gouverner toutes, elles se sont développées collectivement de maniere
massive. Les capitalisations boursieres collectives de ces grandes entreprises
technologiques - Apple, Amazon, Facebook, Google et Microsoft -, en dépit
de la complexité de leurs relations, s'imposent ensemble dans un secteur en
pleine expansion. En d’autres termes, il ne s’agit pas d'un jeu de rivalité a
somme nulle.

Les choses pourraient se dérouler de maniére similaire dans le domaine
des cryptomonnaies qui sont construites autour dune technologie
fondamentale, la blockchain. Nous pouvons voir les relations « compliquées »
qui se forment entre les différents réseaux de cryptomonnaies, les rendant a la
fois amis et ennemis. Alors que, collectivement, I'industrie est en pleine
croissance. Ce qui devient clair aujourd’hui, c’est qu’il n’y aura pas une seule
blockchain pour les gouverner toutes. Au lieu de cela, nous allons voir un
monde multichaine. Bitcoin et Ethereum ont connu une croissance
phénoménale au cours des dernieres années. Mais la croissance s’accompagne
de problémes de croissance. C’est pourquoi nous avons assisté a ’'ascension



rapide d’autres projets de cryptomonnaie, tels que Binance Smart Chain,
Tezos, Cosmos, Algorand et Polkadot. Ces projets offrent tous des avantages,
tels que I'évolutivité, au-dela de ce que Bitcoin et Ethereum peuvent offrir. Les
marchés et les utilisateurs de cryptomonnaies soutiennent un écosysteme qui
ne sera pas uniquement composé de bitcoins et d’ethers.

L’Internet lui-méme est un mélange de protocoles qui rendent
interopérables différents matériels et applications logicielles. Et cela a permis
a de multiples entreprises, comme les grandes entreprises technologiques, de
prospérer et de coopérer, méme si elles sont en concurrence les unes avec les
autres. Les protocoles et les applications des cryptomonnaies suivent le méme
schéma. C’est bénéfique pour 'ensemble de I'écosysteme : premiérement,
dans un monde a chaines multiples, la demande peut étre répartie sur les
différents réseaux, ce qui réduit la congestion globale. Deuxiémement, la
résilience est plus grande dans un réseau multichaine. La défaillance d’une
chaine ne signifie pas la mort de 'ensemble du réseau. Et, troisiemement, un
monde multichaine offre une innovation sans limites. Il s’agit de la
composabilité, c’est-a-dire de 'idée que différents composants de différents
systémes peuvent étre combinés pour créer de nouveaux produits et services.

La DeFi ou finance décentralisée

Le 23 septembre 2019, Thomas Cook, agence de voyages mondialement
connue, vieille de 178 ans, disparaissait d'un seul coup. Plus de
22 000 employés ont perdu leur emploi. Et 11 milliards de dollars ont été
perdus. Pourtant, cette entreprise était gérée de facon prudente. Mais que
valent 5 500 implantations physiques a loyer élevé, 40 000 chambres d’hotel et
34 jets en location ou en pleine propriété face a la concurrence d’agences de
voyages basées sur Internet qui ne nécessitent aucune implantation ni aucun
actif physique ? Et c’est ainsi que Thomas Cook, le plus ancien voyagiste au
monde, basé au Royaume-Uni, s’est retrouvé en faillite en septembre 2019.
L’effondrement de l'entreprise a été tellement rapide qu’il a laissé en plan
600 000 vacanciers a travers le monde. Pendant ce temps, le concurrent n° 1
de Thomas Cook, Expedia, continuait ses activités. Tout cela parce que ses
clients pouvaient accéder immédiatement a un grand choix de voyages... et



cela depuis chez eux, confortablement. Comment Thomas Cook, une
entreprise traditionnelle avec des points de vente « physiques », aurait-elle pu
tenir face a cette concurrence ? C’était impossible. C’est le méme probléme
que Blockbuster a rencontré lorsque Netflix a lancé son service de location de
films par abonnement en 1997, puis a commencé a diffuser des films en
streaming.

Nous voyons toujours davantage la technologie venir ruiner les modeles
commerciaux traditionnels, rendus obsolétes pratiquement du jour au
lendemain. Si vos concurrents ont des cofits fixes trois fois moins élevés que
les votres et qu’ils peuvent rendre les mémes services que vous — mais plus
rapidement et en moins cher -, vous ne pouvez pas rivaliser avec eux. Certes,
les dirigeants de Thomas Cook et de Blockbuster étaient convaincus de
pouvoir distancer ces nouvelles start-up. Mais ils étaient dans l'illusion, ils ont
refusé d’affronter la réalité ; de telles entreprises sont appelées des entreprises
zombies. Elles sont déja mortes, mais elles ne s’en apercoivent pas. En
revanche, Expedia et Netflix continuent de dominer leurs secteurs respectifs.
Depuis son introduction en bourse en 1999, laction Expedia a gagné
12 421 %. Et Netflix a fait encore mieux, progressant de 48 659 %, depuis son
introduction en bourse en 2002.

Le méme phénomeéne qui a tué Thomas Cook et Blockbuster est
actuellement a 'ccuvre dans le monde de la banque et de la finance. Les plus
grands acteurs de la finance ressemblent a des dinosaures en position
dominante, mais incapables de réaliser qu'un astéroide technologique gros
comme une planete s’appréte a les pulvériser. Et cet astéroide s’appelle
finance décentralisée, en abrégé DeFi (Decentralized Finance), exemple
parfait du pouvoir disruptif de la blockchain.

Les investissements dans la cryptomonnaie — et dans la technologie
blockchain qui les supporte — s’apprétent a remodeler le monde dans son
ensemble. Face a une économie centralisée reposant sur des intermédiaires
devrait émerger une économie décentralisée de services. C’est une toute
nouvelle facon de mener des affaires qui reconstruira des segments entiers des
marchés traditionnels.

Le secteur le plus exposé a l'arrivée de cette « disruption » est sans
conteste le secteur financier. Car il faut comprendre que les sociétés
financieres, dans leur état actuel, constituent les intermédiaires ultimes. Elles
empruntent de 'argent a bas colit a un groupe d’investisseurs pour le préter a



un autre en ramassant un gros profit au passage. Elles achetent des actions
d’un groupe d’investisseurs, puis les revendent immédiatement a un autre, en
touchant en méme temps leur spread d’intermédiaire (la différence entre prix
d’achat et prix de vente). On estime que le secteur financier extrait de
I’économie mondiale plus de 9 200 milliards de dollars par an pour son
intermédiation. C’est plus que les secteurs des services? publics, de la
communication et de 'immobilier réunis.

Tout autour de nous, nous pouvons voir que les entreprises qui ont
utilisé la technologie pour se placer comme intermédiaires entre acheteurs et
vendeurs ont accumulé une immense richesse. Les banques commerciales
sont désormais en ligne de mire. Facebook, Google et Amazon ont utilisé la
technologie pour devenir les intermédiaires les plus profitables au monde. Si
vous souhaitez diffuser des publicités numériques aupreés d’un large public,
vous devez passer par Facebook ou Google. Et si vous souhaitez vendre en
ligne des produits a des clients du monde entier, le chemin le plus simple
passe par Amazon. Comme le font Expedia et Netflix, ces entreprises peuvent
accomplir tout cela sans disposer de centaines d’emplacements publicitaires,
de magasins physiques ou de centaines de milliers d’employés.

Mais, a ce jour, cette vague de technologies de rupture n’a quasiment pas
bousculé le monde de la finance traditionnelle. Certains utilisent toujours des
chéques papier. Les agences bancaires physiques conservent leurs affidés,
méme si elles disparaissent peu a peu. Et nous avons encore besoin d'un
gestionnaire pour examiner les demandes de crédits. Comme I'écrit fort
justement Teeka Tewari, « la finance décentralisée est la technologie qui
rendra obsolétes de nombreux géants de la finance qui tiennent le haut du
pavé aujourd’hui »*. Arrive un monde ou la banque physique disparait.
L’arrivée d’'un tout nouveau systeme financier distribué se construira en
parallele du systeme financier traditionnel, avant d’entrer finalement en
concurrence avec lui.

DeFi fera pour la finance ce qu'a permis Internet dans tant d’autres
secteurs économiques : elle remplacera un intermédiaire coliteux par un
intermédiaire a faible cott. Elle utilise une technologie blockchain de pointe
pour empécher les manipulations frauduleuses, sans requérir de tiers de
confiance. A terme, cela rendra les opérations bancaires, les crédits, les préts
et I'investissement plus accessibles et moins chers pour des milliards de
personnes.



Sans conteste, la prise de conscience des banquiers d’affaires est récente,
celle des banquiers généralistes encore plus récente. Ils réalisent enfin le
pouvoir disrupteur de la finance décentralisée alors qu'a ce jour, les
protocoles DeFi permettent déja d’échanger des milliards de dollars d’actifs...
et tout cela sans aucune intervention humaine. De tels projets surgissent du
jour au lendemain et menacent de bouleverser les modeles d’affaires de
presque toutes les entreprises financieres traditionnelles du monde. Certes, les
résistances seront nombreuses, les lobbies tenteront de préserver leurs
privileges, ralentiront I’évolution naturelle, mais, in fine, a plus ou moins
longue échéance, la DeFi ou finance décentralisée s'imposera.

Cette disruption ne concerne pas que la finance. A I'avenir, il y a fort a
parier que tous les actifs, quels qu’ils soient, seront tokénisés. Cela signifie que
les actions, les obligations, les titres de propriété, les droits musicaux - tout ce
qui a une valeur - auront leurs droits de propriété garantis par une
blockchain. Et 'on pourra échanger ces valeurs d’un simple clic de souris,
aussi facilement que 'envoi d’'un e-mail. Une fois que 'on peut transférer la
propriété d’un actif de facon sécurisée, n’importe quel actif peut étre rendu
disponible sur un marché de prét décentralisé basé sur la blockchain. Avec de
plus en plus d’actifs qui migreront vers la blockchain, DeFi viendra prendre la
place des sociétés financieres traditionnelles qui nous régentent aujourd’hui...

Comment une entreprise comme Wells Fargo (avec ses
7 400 implantations, ses 260 000 employés et ses colits permanents de
58 milliards de dollars par an) pourrait-elle rivaliser avec une société de préts
hypothécaires décentralisée qui peut accorder un prét presque tout de suite et
a un cout potentiellement inférieur de 90 %, au lieu de faire attendre le client
trois mois et de lui facturer des frais allant jusqu’a 5 % ?

DeFi est la technologie qui détruira de nombreux géants de la finance
qui dominent le secteur aujourd’hui. Reconnaitre le changement
technologique quand il se présente est difficile — et la plupart des gens n’y
parviennent pas. L’histoire regorge de personnalités brillantes qui ont sous-
estimé la puissance des nouvelles technologies. Steve Ballmer de Microsoft
pensait que I'iPhone n’obtiendrait aucune part de marché significative. Et 'on
peut remonter a Charles H. Duell, responsable du bureau américain des
brevets (US Patent Office), qui déclarait en 1899 : « Tout ce qui peut étre
inventé a déja été inventé. » Il est difficile d’imaginer un avenir aussi différent
du présent, surtout lorsque le systéme actuel semble si bien fonctionner.



Apres tout, il y a a peine quinze ans, nous n’avions pas de probléme a aller
faire nos courses au supermarché, a payer nos factures d’eau ou d’électricité
par voie postale, a nous rendre au magasin vidéo pour louer un film. Ou a
nous asseoir dans la salle d’attente du cabinet de notre médecin. Ces pratiques
étaient toutes des normes acceptées. Alors pourquoi les changer ? Ce n’était
pas pour nous des contraintes — jusqu’a ce qu'une innovation arrive pour
nous montrer tout le temps et tout l'argent que nous perdions ainsi.
Aujourd’hui, nous pouvons passer commande sur Amazon, payer nos
factures en ligne, regarder des films en streaming sur Netflix et discuter de
nos problemes de santé avec un médecin via Zoom.

Nous considérerons un jour le systeme financier actuel de la méme fagon
que nous considérions nos déplacements chez Blockbuster autrefois : comme
une vaste perte de temps et d’argent. Rapidité, moindre cout et facilité
d’emploi sont les facteurs de rupture. Ce qui pousse les consommateurs a
adopter une technologie donnée est sa capacité a rendre les choses moins
chéres, plus faciles et plus rapides. Examinez simplement vos propres
habitudes d’achat. Pourquoi avez-vous arrété d’aller louer des DvD et
commencé a utiliser Netflix ? La réponse est que ces services sont moins
chers, plus faciles d’emploi et plus rapides. Et, lorsque DeFi viendra
« disrupter » les institutions financiéres et les services financiers, il démolira
ce systtme pour imposer des solutions moins cheres, plus simples et plus
rapides.

Les NFT

Les NFT sont parfois présentés comme le nouvel or crypto. Pour
comprendre de quoi il s’agit, il faut savoir qu'un exemplaire (ou spécimen)
d’un bien est dit « fongible » s’il est interchangeable avec un autre de méme
qualité et quantité, sans distinction entre ces deux exemplaires.

L’exemple le plus classique de bien fongible est celui des pieces de
monnaie ou billets de banque, qui sont fongibles tant que les institutions qui
les ont émis leur permettent d’exister. Ainsi, deux bitcoins peuvent
s’'interchanger, méme s’ils ne possédent pas forcément les mémes historiques
de transactions. Néanmoins, ils ne sont pas en théorie tout a fait fongibles, du



fait de cet historique établi pour chacun. Un exemple de fongibilité extréme
est celui des cryptomonnaies anonymes, qui ne possedent pas de
caractéristiques uniques comme un numéro de série. Par exemple, un ether
(ETH) est un jeton fongible, car il ne posséde pas d’identité propre et ne peut
pas étre tracé. Un ETH vaudra toujours un autre ETH. La majorité des
cryptomonnaies (et toutes les monnaies) sont fongibles.

Les « non fungible tokens » (NFT), que l'on pourrait traduire par
« jetons non fongibles », sont des éléments cryptographiques et virtuels sur la
blockchain avec des codes d’identification uniques et des métadonnées
(auteur, signature, date, type...) qui les distinguent les uns des autres. Un jeton
non fongible est ainsi un élément numérique unique, non interchangeable.
Les NFT peuvent représenter des fichiers numériques tels que des ceuvres
d’art plastique, des photographies, des livres, des images, des fichiers audio
comme de la musique, des vidéos, des éléments de jeux vidéo ou relatifs a des
sportifs et d’autres formes d’expression créative. Si les fichiers numériques
eux-mémes sont reproductibles a l'infini, les NFT qui les représentent sont
suivis sur leurs blockchains sous-jacentes et fournissent aux acheteurs une
preuve de propriété unique et infalsifiable.

Les plus grands exemples de biens non fongibles sont les objets de
collections, comme les cartes a collectionner. En effet, si chaque carte
appartient au grand ensemble des “cartes”, elle posséde également des
spécificités uniques (numéro de série, date de production) qui permettent
d’établir d’autres sous-ensembles, et de la valoriser différemment des autres
cartes. Pareillement, les tokens non fongibles peuvent partager certains de
leurs attributs avec d’autres tokens, mais cest l'ensemble de leurs
caractérisiques qui permet de les rendre uniques. Les tokens non fongibles
sont beaucoup moins développés que les token fongibles, méme si quelques
projets d’ampleur se sont développés au sein de la communauté. Ethereum,
principalement avec le standard de jeton ERC-721, a été le levier principal de
ce développement, en permettant de créer des tokens non fongibles pouvant
interagir ensemble. Ce standard a notamment permis aux CryptoKitties d’étre
émis sur Ethereum. CryptoKitties est le premier jeu vidéo utilisant des NFT et
a avoir contribué a la démocratisation de ce systeme de tokens uniques. C’est
fin 2017, lors de I'emballement général autour des cryptomonnaies, que
CryptoKitties a obtenu un franc succes aupres de la communauté. Le concept
est assez simple, puisqu’il s’agit de déployer des NFT représentant des chats et



leurs caractéristiques uniques par le biais d'un « ADN ». Ces chats peuvent se
reproduire entre eux et donc donner vie a de nouveaux chats dotés de
caractéristiques uniques. La valeur d'un de ces chats dépend de différents
facteurs principalement liés a la rareté de ce dernier. La génération dudit chat
peut étre un facteur, sachant qu’il n’existe que 50 000 chats de génération 0, et
que la génération d’un chat dépend de celle de ses parents. Mais il existe
également des types de chats plus rares et
des caractéristiques plus recherchées que d’autres. La valeur d’'un chat précis
dépend complétement de l'offre et de la demande. Les achats se font d’ailleurs
sous la forme d’encheres.

Ainsi, le secteur des jeux vidéo — ou plutot la niche des jeux vidéo se
voulant décentralisés — a rapidement compris I'intérét de ces tokens uniques.
En effet, ces tokens peuvent aisément représenter de nombreux objets qui
s’échangent actuellement dans les jeux vidéo existants. Et cela ne représente
pas forcément des achats en jeu contre des monnaies virtuelles et sans valeur,
mais également en devises fiduciaires. Utiliser des NFT pour ces différents
objets en jeu permettrait de donner aux joueurs une réelle propriété sur ces
derniers. Transposons cette hypotheése a I'un des jeux vidéo du moment :
Fortnite. Ce jeu gratuit finance son développement par sa boutique in-game
qui permet aux joueurs d’acheter divers items numériques pour leurs
personnages contre des V-bucks, la monnaie virtuelle du jeu. L’utilisation de
jetons numériques non fongibles in-app ou in-game pourrait, selon certains,
permettre de modifier les dynamiques de marchés secondaires dans ces
mondes numériques.

Ces derniéres années, un type de jeu s’est développé : les jeux de cartes a
collectionner virtuelles. Le principe est simple, puisque chaque joueur
développe sa collection de cartes au fur et a mesure de ses parties ou en
passant a la caisse. Ensuite, il peut utiliser ses cartes en jouant contre d’autres
joueurs dans différents modes de jeux. C’est Hearthstone, développé par une
équipe interne de la société Blizzard, qui a lancé cette vague numérique. Une
des problématiques de ces jeux de cartes virtuelles était que les joueurs
n’avaient aucun controdle sur leurs collections. Et pourtant, les cartes virtuelles
coutent généralement aussi cher que des cartes physiques qui peuvent étre
échangées et disposent d’un véritable marché secondaire. C’est la qu’entre en
scéne Gods Unchained, qui est un jeu de cartes virtuelles reposant sur les
NFT. Les joueurs obtiennent donc une réelle propriété numérique sur les



cartes qu’ils ont achetées et qu’ils peuvent librement utiliser dans le jeu. Le
secteur est en train de littéralement exploser, et attire les investisseurs
institutionnels : une start-up francgaise, Sorare, en levant plus de 600 millions
d’euros (!), vient de devenir 'une des premieres licornes européennes, avec
son jeu Global fantasy football dans lequel les joueurs achetent, vendent,
échangent et gerent une équipe virtuelle avec des cartes de joueurs
numeériques.

Notons que, dans des contextes de collection physiques, certains
entrepreneurs ou artistes réfléchissent a des co-intégrations liant objets de
collection réels et leurs droits de propriété modélisés par de tels jetons. C’est
par exemple le cas de Pascal Boyart, qui tokénise certaines de
ses fresques pour ensuite les mettre aux encheres sous forme plus ou moins
fractionnée.

Si le concept des NFT n’est plus réellement nouveau, puisque les
premiers cas d’expériences datent de 2013-2014, le marché de ces derniers est
toujours vraiment trés jeune. Mais [I'écosysttme se développe
continuellement. Nous pouvons donc attendre de ce dernier des évolutions
dans les prochains mois. Tout d’abord techniques, puisque, si le standard
ERC-721 est largement utilisé et qu’Ethereum est le principal hub des NFT,
d’autres acteurs souhaitent porter cet écosysteme. Il pourrait s’agir de
standards différents et novateurs : de nouvelles formalisations (comme 'ERC-
1155, 'ERC-994 ou 'ERC-998) pourraient, par exemple, permettre d’amener
de nouvelles voies d’interaction entre tokens fongibles et non fongibles, voire
de constituer des NFT encapsulant d’autres NFT.

Les métavers

Le journal Bloomberg Intelligence estime que le marché des métavers, les
ondes virtuelles fictives, pourrait atteindre 800 milliards de dollars américains
d’ici 2024. Selon les explications du fondateur de Facebook, Mark
Zuckerberg, dans 'univers numérique que sera le métavers : « vous pourrez
vous téléporter instantanément en hologramme pour étre au bureau sans
avoir a vous déplacer, ou a un concert avec des amis ou dans le salon de vos
parents pour rattraper le temps perdu ». Mais, contrairement a la réalité



virtuelle actuelle, qui est principalement utilisée pour les jeux vidéo, le
métavers devrait englober le divertissement, les jeux, les concerts, le cinéma,
le travail, I'éducation, etc.

Cela impliquera le développement de nouvelles entreprises et
technologies dans ces secteurs spécifiques. Par exemple, les chanteurs Ariana
Grande, Marshmello et le rappeur Travis Scott se sont déja produits a
lintérieur du célebre jeu vidéo Fortnite d’Epic Games, en une démonstration
de ce a quoi pourrait ressembler 'avenir des concerts métavers. Jusqu’'a
12,3 millions de joueurs de la plateforme se sont réunis en temps réel en avril
2021 pour assister a la sortie de la chanson The Scotts, que la superstar du rap
a composée avec son compatriote Kid Cudi.

Bob Chapek, P-DG de Walt Disney, indique que le conglomérat de
divertissement se prépare a faire le saut technologique vers un monde de
réalité virtuelle dans ses parcs a themes. Selon lui, « prolonger la magie des
parcs Disney dans les foyers est une possibilité réelle ».

« La génération Z sera a l'origine du passage au métavers et de
I'utilisation d’hologrammes, ainsi que de 'augmentation de la création de
contenu pour les mondes virtuels. Cela pourrait profiter a I'industrie a trés
long terme », indique le rapport de la Bank of America. Les fournisseurs de
contenu, qu’il s’agisse de films (Disney), de télévision (Discovery Channel),
de sport (Fox Sports), de musique (Universal Music Group, Live Nation), de
fournisseurs de plateformes (Netflix) ou de journaux (The New York Times),
ont commencé a tester des expériences immersives en 3D.

Le réalisateur du Seigneur des anneaux, Peter Jackson, a récemment
annoncé la vente de son studio d’effets spéciaux, Weta Digital, a une société
américaine de logiciels qui souhaite développer le métavers. Un accord qui
montre que les choses évoluent tres vite dans le secteur. « Offrir des places
immersives “au premier rang” lors d’'un événement sportif, d'un concert ou
d’'un défilé de mode pourrait étre lucratif pour les entreprises, tout en
augmentant l'accessibilité aux événements en direct », indique Bank of
America dans son rapport.

Mais cela ne concerne pas que les industries liées aux loisirs. Ainsi,
Infinite Office, le lieu de travail imaginé par Facebook, dispose de salles de
réunion virtuelles ou les participants peuvent utiliser simultanément leurs
ordinateurs du monde réel. Et Facebook n’est pas la seule grande entreprise
technologique a développer un tel concept. Microsoft a récemment évoqué la



création d’'un « métavers pour les entreprises » basé sur Microsoft Teams, la
plateforme de réunion devenue populaire pendant la pandémie. Elle souhaite
offrir des espaces virtuels pour des événements, des réunions et des
possibilités de mise en réseau, a indiqué la société.

Pour le cabinet de conseil PwC, le secteur de la formation a aussi
beaucoup a gagner d’un environnement de bureau virtuel. « La réalité
virtuelle dynamise déja les programmes de formation dans un certain nombre
de secteurs en ouvrant des environnements qui seraient cotteux, dangereux
ou limités dans le monde réel », indiquent ses experts dans un rapport 2020.
IIs estiment qu’'une expérience immersive et émotive, qui peut étre bien plus
passionnante quune formation traditionnelle sur le lieu de travail, peut
stimuler la mémoire et étre trés efficace pour enseigner de nouvelles
compétences et procédures.

Cependant, les experts s’accordent a dire que le chemin est encore long
avant de voir le métavers se matérialiser. L’infrastructure de I'Internet, la
possibilité de faire interagir un grand nombre de participants en temps réel,
les barrieres linguistiques et les problémes de latence (le temps qu’il faut pour
ouvrir une page web lorsque I'on clique dessus) sont les principaux défis du
métavers. Il faudra des ordinateurs plus puissants et des puces de traitement
graphique et vidéo plus performantes, sur lesquelles travaillent déja des
entreprises de premier plan comme NVDA, AMD et Intel. Le développement
de toute cette technologie signifie de nouvelles opportunités commerciales
pour toutes les entreprises de micropuces.

L’éducation est un autre secteur prometteur de transformations. « L’idée
fondamentale est basée sur I'apprentissage adaptatif, qui existe depuis de
nombreuses années », écrivent Haim Israel, Felix Tran et Martyn Briggs,
strateges chez BoA Merrill Lynch. « Les lecons changent en fonction des
réactions des éleves face au sujet traité, comme le fait de pencher la téte ou
méme de s’endormir. Des quiz, des vidéos et des explications supplémentaires
peuvent étre ajoutés pour améliorer la compréhension ou pour animer la
lecon. » Dans le domaine de I'enseignement supérieur, les universités seront
susceptibles de créer leurs propres campus virtuels, ce qui pourrait augmenter
le nombre d’étudiants.

Les possibilités sont infinies. Les étudiants en astronomie pourraient se
tenir au milieu de galaxies en collision, et les cours d’histoire de lart
pourraient se dérouler dans la chapelle Sixtine. La médecine et la



téléassistance pourraient avoir la possibilité de se développer et de mettre en
place de nouveaux services. Les utilisateurs se tournent de plus en plus vers
les solutions numériques pour les soins de santé, et la pandémie de
coronavirus est venue exacerber cette tendance.

La méme chose s’est produite avec le commerce électronique. Des géants
tels qu’Amazon ou Libre Mercado ont vu leurs ventes se multiplier, et Bank of
America estime que le métavers conduira les consommateurs a acheter
davantage dans les mondes virtuels.

Cet univers dans le cloud, basé sur la réalité augmentée, va nécessiter
beaucoup de ressources, d’années et la collaboration d’entreprises de
différents secteurs. Les cryptomonnaies seront utilisées comme moyens de
paiement dans ces univers. Les plus connues sont le Mana (Decentralized
Land), Sand (The Sandbox), explicitées plus apres dans cet ouvrage. Mais il
s’agira de mondes virtuels a part entiere.

13. Source : lettre aux investisseurs de Teeka Tewari, juin 2021.
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4. Source : newsletter de Teeka Tewari, juin 2021.
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CHAPITRE 3
Comment démarrer

Les principes de base

La fagon la plus simple de comprendre le fonctionnement des
cryptomonnaies est de les comparer aux opérations boursieres traditionnelles.
Les fonds de votre compte bancaire sont envoyés sur le compte de courtage
de votre banque ou chez un courtier en ligne (plateforme d’achat/vente).
Ensuite, votre courtier vous met en relation avec les bourses mondiales ou
vous pouvez acheter des actions, des obligations, des options, etc. Lorsque
vous vendez, le processus s’inverse. L’argent d’une action que vous vendez
retourne sur votre compte de courtage, puis sur votre compte bancaire si vous
le souhaitez. L’écosysteme boursier traditionnel est bien développé. Cest
pourquoi vous pouvez vous en sortir en utilisant un seul service.

L’écosysteme des cryptomonnaies n’en est qu’a ses débuts. Il n’est pas
aussi développé que I'écosystéeme boursier traditionnel. Ces derniéres années,
il est devenu de plus en plus facile d’acquérir des cryptomonnaies, mais les
processus sont parfois encore un peu complexes. Dans cet écosysteme, tout
commence par la conversion de la monnaie locale en bitcoin qui est la porte
d’entrée la plus fréquentée. Les plateformes comme Bit4U, Swissborg, Kraken
ou Coinbase sont des plateformes reconnues qui permettent d’effectuer des
virements bancaires, tout comme vous le faites pour une plateforme de
bourse classique. Cependant, ces plateformes n’offrent qu'un choix limité de
cryptomonnaies, principalement pour des raisons légales. Elles sont une
excellente porte d’entrée et sont suffisantes pour investir uniquement dans les
principales cryptomonnaies du marché.

D’autres plateformes comme Binance, Bittrex ou KuCoin se sont
spécialisées dans les échanges entre cryptomonnaies. Elles offrent des outils
de trading plus développés et les frais d’échange sont trés bas. Elles offrent



parfois la possibilité d’acheter directement des cryptomonnaies par carte de
crédit, mais les frais sont plus élevés que ce que vous pourriez avoir en faisant
un virement bancaire sur d’autres plateformes. La plupart de ces plateformes
offrent également des applications pour votre smartphone. Vous pourrez
ainsi suivre vos comptes et faire vos échanges directement avec votre
téléphone.

Les échanges entre portefeuilles

Avec une maison de bourse traditionnelle, le compte de courtage est
associé a votre nom. Dans les cryptomonnaies, votre compte est associé a des
portefeuilles (« wallets » en anglais) pour chacune des cryptos que vous
traitez.

Qu’est-ce exactement qu’un portefeuille ? Un portefeuille est une adresse
numérique qui permet de stocker et d’envoyer vos avoirs. Actuellement, il
n'est pas possible d’avoir une seule adresse pour recevoir toutes les
cryptomonnaies. Vous aurez donc des adresses différentes pour chaque
cryptomonnaie.

Un QR-code représente I'adresse du portefeuille. Le QR-code permet de
faire des paiements en « scannant » simplement l'adresse avec votre
téléphone. Quand vous créez votre compte sur une plateforme (Coinbase,
Kraken, Binance, etc.), vous recevrez donc automatiquement ces adresses
liées a des cryptomonnaies.

Par exemple, pour envoyer des bitcoins, vous devez utiliser I'adresse du
portefeuille bitcoin du récepteur. Si vous envoyez a une autre adresse, I’envoi
ne sera pas effectué (ou pire, vous perdrez vos cryptos).

Les portefeuilles personnels

Il faut savoir que, lorsque vous étes sur une plateforme de change, vous
recevez des portefeuilles, mais n’étes pas le détenteur de la « clé » de ces
derniers. Vous étes exposé a la possibilité d’'un hack de la plateforme et de
vous faire voler vos cryptomonnaies. Le milieu a appris des lecons du passé,



notamment a la suite de plusieurs vols massifs de cryptomonnaies, et les
plateformes ont maintenant des fonds de réserve ainsi que des protocoles de
sécurité tres pousses.

Cependant, il est toujours préférable d’étre en parfaite sécurité. Pour
cela, il y a un moyen simple : créer son propre portefeuille en dehors des
plateformes de change. Ce portefeuille peut étre physique (un « hardware
wallet » qui ressemble a une clé USB comme ceux de la marque Ledger Nano)
ou peut étre une simple application (software) sur votre ordinateur.

Lorsque vous posséderez votre portefeuille, vous aurez une clé d’acces,
qui vous permettra de retrouver votre portefeuille dans tous les cas. C’est-a-
dire que, si votre ordinateur ou votre smartphone est détruit, volé ou perdu,
vous pourrez retrouver vos avoirs grace a cette clé que vous aurez gardée en
sécurité chez vous. De plus, il sera quasiment impossible qu'un hacker puisse
déjouer la sécurité du systéme pour vous voler. En effet, sans posséder votre
clé (qui consiste en général en une liste de 20 mots donnés dans un ordre
spécifique), un hacker devrait casser le protocole de la blockchain... ce qui est
proche de I'impossible.

La sécurité

Quand vous achetez vos cryptomonnaies sur une plateforme en ligne
(Binance ou Coinbase par exemple), votre balance se met a jour sur le compte
de votre plateforme d’achat-revente. Et, une fois vos achats-reventes réalisés,
que faites-vous ? Vous vous déconnectez ? Certes, il peut s’agir d’'un réflexe
légitime, cependant, nous ne saurions vous recommander une telle habitude
qui va a I'encontre de votre intérét. Oui, les sites de trading sont sécurisés,
mais a quel point ? Ces sites sont comme les autres, a savoir qu’ils ne reposent
pas sur la blockchain et donc pas sur son protocole de sécurité. Au contraire,
ces sites nont quun seul but : étre une plateforme d’échange. Aussi, votre
compte sur le site est comparable a une banque : il est sécurisé jusqu’au jour
ou il ne le sera plus.

Et 1a, ce sera le drame : tout le monde peut perdre ses cryptos. Et, tout
comme la banque, la plateforme dispose de plusieurs niveaux de sécurité,



mais ne protege pas 100 % des fonds stockés derriere leur meilleure porte
blindée.

Afin de rester flexible et d’étre capable de procéder rapidement a vos
transferts, les sites laissent une partie de la liquidité en ligne, le reste étant
protégé dans des wallets physiques. Aussi, prendre un wallet est dans votre
intérét pour ne pas risquer de voir vos fonds disparaitre par un malheureux
piratage. Ce n’est qu'une question de probabilités, mais voulez-vous vraiment
prendre 1 % de risque de tout perdre par manque de précaution, quand vous
pouvez aisément I'éviter ? Afin de vous éviter le 1 % de risque de tout perdre
sur un malheureux piratage de site, il vous faut utiliser un wallet.

Un wallet, c’est soit une application sur votre ordinateur, soit un objet de
la taille d’'une clé USB, dont I'unique but est d’étre votre portefeuille sécurisé
dans lequel stocker et gérer vos cryptomonnaies. Il s’agit en fait de sécuriser
les clés de chiffrement privées, associées a vos adresses publiques. Plus
généralement, 'appellation « portemonnaie » peut désigner a la fois un
logiciel, le fichier crypté et sécurisé contenant les adresses et leurs clés de
chiffrement, les appareils permettant de conserver les clés privées loin
d’Internet, ou bien un simple morceau de papier. Le terme « porte-clés » efit
été plus adapté, mais la communauté d’utilisateurs a gardé le nom de
portemonnaie, ce qui peut poser quelques problémes de compréhension.

En réalité, les wallets ne « contiennent » pas vos cryptos, comme on
pourrait s’y attendre d'un portefeuille, mais vous « permettent d’accéder » a
vos cryptos... ce qui est sensiblement différent. Les wallets geérent en réalité
les paires de clés de chiffrement : a telle adresse bitcoin (clé publique) connue
de tous est associée une clé privée (connue seulement du propriétaire),
permettant de signer les transactions et, donc, de prouver a I'ensemble des
pairs du réseau que vous étes bien le propriétaire de ces bitcoins.

Une fois vos transactions terminées sur votre plateforme d’achat-
revente, vous n’avez qu’a rapatrier vos fonds sur votre wallet, en laissant le
minimum de liquidité sur le compte du site. L’intérét de ces wallets est qu’ils
ont un niveau de sécurité bien supérieur a celui des plateformes de change,
tout simplement car ils reposent sur le protocole blockchain ! Les sites ne
protegent qu’une partie de leurs actifs dans des wallets, aussi un piratage est
possible et vous n’étes pas assuré d’étre remboursé en totalité. Il existe de
nombreux types de wallets, répondant chacun a des besoins particuliers.

Pour choisir le wallet physique idéal, le critere numéro 1 est le niveau de



sécurité : il doit étre impossible a quiconque de vous voler vos fonds, sauf
erreur dramatique de votre part. Il est important de noter que la plupart des
wallets sont congus pour stocker certaines cryptomonnaies précises, et
télécharger un wallet (généralement gratuit) vous permettra de ne stocker que
certaines d’entre elles : les protocoles ne sont pas les mémes d’'une devise a
'autre et, dong, il faut que la technologie interne au wallet puisse les prendre
en charge. Certains wallets ne sont que pour le bitcoin, d’autres prennent
également en charge I'ether et ses dérivés (le protocole ERC-20), Ripple ou
LiteCoin, etc.

Quel type de wallet choisir ?

Nous vous recommandons un hardware wallet : un appareil de la taille
d’une clé USB qui stocke physiquement vos clés privées séparément de votre
ordinateur. Il existe aussi des wallets en ligne (plus flexibles, plus agiles, mais
généralement plus exposés aux piratages), des wallets sur téléphone (les plus
dangereux, car votre téléphone est en réalité incroyablement facile a pirater),
les wallets papier (pour les experts seulement), etc., mais le hardware wallet
nous semble supérieur aux autres parce que, pour voler vos fonds, le pirate
devrait vous voler I'objet physique. En outre, pour accéder a vos fonds, le
voleur devrait également avoir acces a votre liste de mots (protocole de
sauvegarde en cas de vol).

Le hardware wallet a cependant quelques désavantages : il faut acheter le
wallet, quand certains wallets en ligne sont gratuits, et il est légerement moins
pratique a utiliser dans la précipitation. Encore une fois, nous pensons que le
plus important est le niveau de sécurité.

Par facilité, nous vous conseillons de n’y mettre que les cryptos a garder
sur le moyen/long terme, et de laisser celles a trader sur le court terme sur les
plateformes. Les hardware wallets (également appelés cold wallets) disposent
d’une sécurité exemplaire : vos fonds sont physiquement stockés dans le
wallet, donc impossibles a pirater. De plus, ils disposent d'un systéme de
sauvegarde : si vous perdez votre wallet ou si on vous le vole, vous pouvez
quand méme vous identifier sur le site, suivre le protocole de récupération et
recouvrer vos fonds.



Cela fonctionne donc un peu comme une carte bancaire avec le principe
de faire opposition. En effet, si vous perdez votre wallet, vous avez une liste de
vingt mots prédéterminés a utiliser sur le site pour garantir votre
authentification, et voila, vos fonds sont sécurisés. Attention : la seule erreur a
ne jamais commettre avec ce type de wallet : laisser le wallet ef la liste de mots
secrets au méme endroit, au risque de perdre 'ensemble de vos fonds. Tant
que vous maintenez ces deux objets cachés séparément, vous étes hors de
danger.

Les exchanges (plateformes d’échange)

Initialement, il convenait tout d’abord d’acheter les cryptos sur une
plateforme (Binance, KuCoin...), de télécharger ensuite le wallet
(portefeuille) d’'une cryptomonnaie, de sauvegarder sa clé de sécurité, puis
enfin de transférer ses cryptomonnaies de la plateforme d’achat vers ce wallet.

Des entreprises ont pris en main cette complexité pour « centraliser » les
services. Ce sont les plateformes dites exchanges. Les plus connues sont
Binance, Kraken, Coinbase, Swissborg... Mais il y en a beaucoup d’autres,
dont Bit4U en Belgique. Il faut étre conscient des avantages et inconvénients
de l'utilisation de ces plateformes.

Les avantages sont la centralisation des revenus : les plateformes
permettent d’avoir une vision directe et rapide de vos entrées et d’éviter de
multiplier le nombre de wallets et de clés de sécurité a gérer. Il y a aussi la
simplification : les plateformes mettent 'accent sur la facilité d’utilisation
pour leur clientele. En quelques clics, vous mettrez en place vos revenus.
L’acceés bancaire direct est également un atout, les plateformes permettent
généralement d’acheter et de vendre les cryptos avec un lien avec votre
compte bancaire. Cela vous évitera des transferts inutiles. Enfin, les
plateformes offrent d’autres services qui peuvent s’avérer intéressants (carte
de débit/crédit, achat de crypto moins chere, etc.). Toutefois, au rang des
limites, il y a la sécurité. En confiant vos cryptomonnaies a des plateformes
centralisées, ces derniéres ne sont plus en votre possession (vous n’avez pas
les clés de sécurité de vos cryptomonnaies). De plus, vous centralisez les
risques sur un seul acteur qui doit gérer la sécurité de ses clients. Ces



entreprises possédent de trés bons systémes et des assurances... mais vous
n’étes jamais a 'abri d’'un probléme. Un autre élément a prendre en compte,
ce sont les frais. Les plateformes centralisées offrent souvent des rendements
légerement plus bas que les solutions décentralisées. Mais elles ne nécessitent
pas de faire des transferts qui impliquent des frais en gaz (Ethereum) qui,
actuellement, sont encore trés chers. L'utilisation des plateformes centralisées
peut donc s’avérer plus intéressante avec de petits montants investis.

La plupart des solutions proposées ici sont des solutions centralisées qui
prennent en charge la sécurité de vos cryptomonnaies. Il vous suffira d’'un
mot de passe (que vous pouvez réclamer si vous I'avez oublié) et souvent d'un
code de sécurité supplémentaire (code envoyé par SMS ou code 2FA) pour
accéder a votre compte. Pour simplifier, les plateformes centralisées ont des
moyens de sécurité traditionnels similaires a ce que vous pourriez avoir pour
votre compte bancaire en ligne. Les wallets (portefeuilles) sont des solutions
décentralisées qui ont des moyens de sécurité unique qui vous donneront une
clé de sécurité. Celle-ci est généralement une suite de mots ou parfois un code
mélangeant chiffres et lettres. Cette clé devra étre conservée dans un endroit
stir et vous permettra de reconstituer votre portefeuille méme si vous avez
perdu votre ordinateur, votre smartphone ou votre clé ledger Nano. Les
plateformes centralisées gérent elles-mémes ces clés privées et vous n’aurez
généralement pas la possibilité de les recevoir. Comme le dit I'adage crypto :
« Si vous n’avez pas les clés, vous n’avez pas réellement les cryptomonnaies. »

Alors... plateforme centralisée ou wallet décentralisé ? Les solutions
centralisées sont clairement une alternative pour gagner du temps, quelques
frais et de la visibilité sur ses rendements crypto, bien qu’il ne s’agisse pas
d’une solution optimale. De plus, ces plateformes centralisées heurtent la
philosophie originale des cryptomonnaies qui vise a donner a chacun la
maitrise de ses propres actifs sans utiliser de tiers de confiance. Parmi toutes
les solutions centralisées existantes qui vous permettent de grouper vos
rendements crypto pour plusieurs cryptomonnaies, nous avons retenu celles
qui offrent non seulement les possibilités d’achat et de vente de cryptodevises,
mais aussi celles qui offrent différents produits complémentaires qui
améliorent les rendements des investissements.

Binance



Malgré la levée de boucliers dans les pays occidentaux qui lui reprochent
son manque de transparence, il nous semble nécessaire de démarrer ce tour
d’horizon par la plus grande plateforme de trading de cryptomonnaies, a
savoir Binance. Le service consacré au dépot de cryptomonnaies pour
I'obtention de rendement s’appelle « Binance Earn ». Binance offre sans doute
le plus grand nombre de services de rendement de toutes les offres
centralisées. La contrepartie a ce succes est que certains services peuvent
parfois étre « fermés » en raison de 'importance de la demande.

La particularité actuelle de Binance est d’offrir des rendements tres
importants sur les actifs sous-jacents. Ainsi :

— '« épargne flexible » offre de petits rendements, mais vous permet de
retirer vos cryptomonnaies a tout moment ;

— D'« épargne verrouillée » est principalement destinée aux stablecoins
(cryptos adossées au dollar américain). Cette épargne nécessite de
bloquer vos cryptomonnaies pendant une période d'un a trois mois
(renouvelable a souhait). C’est une solution trés intéressante si vous
souhaitez préserver du cash avec un rendement bien supérieur a votre
banque puisque les taux atteignent 4,79 % au moment de la rédaction de
ce chapitre ;

— le « staking » vise a obtenir des rendements avec des cryptomonnaies
par preuve d’enjeu. Attention, ce service est également verrouillé sur une
période donnée. Le rendement augmente en fonction de la durée du
verrouillage.

KuCoin

La plateforme coréenne KuCoin s’est associ¢ a Pool-X, un service
entierement dédié a la création de rendements sur les cryptomonnaies. Vous
pouvez y accéder simplement en cliquant sur 'onglet « Revenus » puis sur
« Pool-X » ou « Soft-Staking ». Lorsque vous cliquerez sur ces liens, vous
arriverez sur le site de Pool-X qui est lié a votre compte (le logo KuCoin est
remplacé par Pool-X). L’étendue de I'offre est comparable a Binance Earn. La
différence est que le « verrouillage » est moins long (de 1 a 21 jours selon les
cryptos) et qu'a partir de ce moment-1a, vous serez libre de sortir du service.
Vous recevrez également des récompenses sous forme de jetons proof-of-



liquidity (POL), la cryptomonnaie de Pool-X. Pour déposer des
cryptomonnaies sur Pool-X et gagner des rendements, il faudra cliquer sur
« Deposit », puis choisir la quantité de cryptomonnaies que vous détenez sur
KuCoin et que vous souhaitez mettre dans ce service.

Kraken

La plateforme américaine Kraken, également tres populaire, a développé
son offre de rendement. Vous trouverez leurs services sous l'onglet
« Staking ». L'offre est actuellement trés limitée en comparaison du géant
Binance. L’avantage de Kraken est la facilité avec laquelle vous pouvez
rapatrier vos gains sur votre compte bancaire. Autre avantage de Kraken, vos
cryptomonnaies ne sont pas verrouillées, tout en ayant un rendement proche
ou similaire au staking verrouillé de Binance Earn. Vous pouvez récupérer vos
cryptomonnaies a tout moment en cliquant sur les trois petits points a coté de
la ligne concernée, puis en choisissant unstaker.

Swissborg

Swissborg est une plateforme suisse qui rencontre un grand succes,
notamment aupres du public francophone. Sa principale force est d’avoir
développé un service d’achat de cryptomonnaie qui va chercher la meilleure
offre de toutes les plateformes de trading, en passant par différentes
cryptomonnaies si nécessaire. On peut comparer cela a un service comme
Google Flight. En recherchant les différentes possibilités pour vous rendre de
Paris a Berlin, Google Flight vous proposera, par exemple, une escale a
Francfort pour économiser quelques euros. De la méme maniere, Swissborg
va rechercher sur toutes les plateformes la meilleure offre et vous proposera le
transfert le plus optimal possible. Par exemple, pour acheter du bitcoin avec
du franc suisse, Swissborg va échanger ces francs suisses contre de 'euro sur
FX pour ensuite acheter du bitcoin avec ces euros sur Binance.

Swissborg a récemment développé des solutions de rendement crypto
répondant a la méme réflexion : elle va rechercher les meilleures offres de
rendement sur différentes plateformes du marché. Elle appelle ce service le
« Smart Yield » (rendement intelligent). Actuellement, seuls Ethereum,
CHSB, USDC et Bitcoin sont disponibles pour obtenir du rendement. Ce



service est « non verrouillé », ce qui vous permet de retirer a tout moment vos
cryptomonnaies. L’entreprise a l'avantage d’étre trés transparente sur le
fonctionnement de son systeme et davoir une équipe dynamique
développant toujours de nouvelles fonctionnalités. La clientéle a montré son
soutien pour cette plateforme en achetant massivement le jeton CHSB 11
(Swissborg token) qui permet d’obtenir des gains supplémentaires sur le
rendement ainsi quune réduction des frais (Swissborg Premium).

Bit4you

Bit4you est la premiere plateforme belge d’échange de cryptoactifs.
L’objectif de Bit4you est de rendre simple, local et sécurisé le marché des
cryptomonnaies qui était jusqu’ici réservé aux initiés. Les utilisateurs peuvent
s'identifier rapidement et en toute sécurité via lapplication itsme®.
L’utilisation des techniques d’identification forte (2FA) et le stockage hors-
ligne (donc sans aucun acces a l'Internet) sont parmi les meilleures
technologies disponibles actuellement pour sécuriser au maximum les actifs
de la plateforme et ceux des clients. En quelques clics et gratuitement, Bit4you
permet aux utilisateurs de créer un compte démo. Ils recgoivent alors
100 000 $ virtuels a investir sur la plateforme pour se familiariser, sans risque,
aux différentes stratégies de trading et aux 22 cryptomonnaies disponibles.
Une fois familiarisés, les utilisateurs qui le souhaitent peuvent acheter
réellement des cryptomonnaies avec une carte de crédit, une carte Bancontact
ou par virement, et ainsi suivre I’évolution de leur portefeuille en temps réel
sur la plateforme et I'application mobile.

Celsius

Celsius est le leader actuel du marché des applications smartphone de
rendement sur les cryptomonnaies. D’origine américaine, cette application
vous permet de stocker et d’obtenir du rendement sur plus de
39 cryptomonnaies. Avec Celsius, plutot que de recevoir vos rendements dans
les cryptomonnaies concernées, vous pouvez décider de recevoir vos
récompenses en tokens Celsius (CEL), ce qui augmentera encore vos revenus.
Tout comme Swissborg, le service de rendement est non verrouillé, ce qui
signifie que vous pouvez retirer vos cryptomonnaies a tout moment.



Crypto.com

Crypto.com est une application smartphone tres populaire. L’entreprise
a été une pionniere dans le développement de cartes de débit Visa. C’est un
moyen simple de dépenser vos revenus crypto facilement dans n’'importe quel
magasin. L’application permet également d’acheter facilement des
cryptomonnaies par un virement SEPA ou par carte de crédit. Le portefeuille
« DeFi Wallet » de Crypto.com est un portefeuille décentralisé ou vous étes le
seul et unique gardien de votre portefeuille et de vos actifs crypto.
Crypto.com ne fait que faciliter le processus de dépot et de retrait. C’est un
service centralisé, mais avec la sécurisation d’'un wallet décentralisé. Il n’y a
pas de durée minimale, et vous pouvez retirer votre dépot et les gains
accumulés a tout moment, sous réserve des conditions particulieres du
protocole. Le nombre de cryptos disponible pour du rendement est de 13
(dont 5 stablecoins).



C,HAPITRE4
Etiologie des principales
cryptodevises

Le roi : Bitcoin

La premiére monnaie décentralisée

Bitcoin est la cryptomonnaie décentralisée originelle. Elle a été congue
comme une monnaie électronique pour des échanges de pair a pair,
permettant d’effectuer des paiements en ligne ou des transferts de fonds sans
passer par une institution financiére ou par une quelconque entité centrale.

L’innovation principale de Bitcoin est le mécanisme de consensus par
preuve du travail (proof-of-work), qui oblige les mineurs a résoudre des
problémes informatiques complexes pour valider les transactions. La preuve
de travail est concue pour étre difficile a résoudre, mais facile a vérifier.
Chaque ensemble de transactions validées est ajouté a la chaine sous la forme
d’un bloc de données, d’ou le nom de blockchain (chaine de blocs). Les
données ne peuvent pas étre modifiées sans devoir refaire la preuve du travail
de toute la chaine, ce qui permet a Bitcoin de résoudre le probleme de la
double dépense. Dans le monde des monnaies numériques, le Bitcoin est
I’équivalent d’'une monnaie de réserve. C’est un peu I'étalon-or des cryptos !

La valeur de toutes les autres monnaies numériques est mesurée par
rapport au Bitcoin, de la méme maniére que la valeur de tous les papiers-
monnaies s’exprime par rapport au dollar américain. Avec Bitcoin, toutes les
parties prenantes — depuis les mineurs jusqu’aux prestataires de services, en
passant par les utilisateurs finaux — ont leur mot a dire dans le réseau. Un des
grands intéréts du bitcoin est qu’il est en offre limitée : il n’y aura jamais plus
de 21 millions de bitcoins en circulation. Le taux de production est divisé par



deux tous les quatre ans, et le dernier bitcoin devrait étre « frappé » en 2140.
On n’a donc jamais a craindre qu’une autorité centrale vienne diluer la valeur
de nos avoirs. C’est en cela aussi qu'on le compare a l'or.

Sur le plan technique, la communauté Bitcoin prend des mesures pour
améliorer son évolutivité en termes d’échelle, et pour pouvoir traiter un plus
grand nombre de transactions. Le réseau Lightning Network a passé avec
succes son test de référence en mars 2019. C’est une solution qui fonctionne
au-dessus de la blockchain Bitcoin en utilisant des canaux de paiement
rendant possibles des paiements instantanés, avec des cotts de transaction
quasi nuls et un support interchaine via des échanges atomiques (un échange
de cryptomonnaies sans tiers intermédiaire).

Pourquoi tant de haine(s) ?

Dans les années 1990, les détracteurs d’Internet l'ont rejeté en le
considérant simplement comme un endroit ou les gens pouvaient publier des
photos de chats. Pour eux, Internet n’était quun panneau d’affichage
numérisé. Comme un homme des cavernes qui aurait rejeté le briquet parce
qu’il savait déja faire du feu avec des pierres, ils ont rejeté Internet parce que
nous avions déja des panneaux d’affichage dans le monde réel. A la fin de la
décennie, ces « hommes des cavernes » des temps modernes ont commencé a
reconnaitre que, peut-étre, Internet pourrait devenir utile un jour. Mais cette
idée, disaient-ils, était encore futuriste, a cause de la lenteur d’Internet a
I'époque. Puis vint I'Internet haut débit - et le lancement de YouTube. Cette
fois encore, les sceptiques ont affirmé qu’Internet était toujours inutile. Ils
pensaient que tout le monde 'utiliserait pour télécharger des vidéos de chats.
« Qui veut passer toute la journée a regarder des vidéos de chats ? » Ainsi
raisonnaient ces hommes de I'age de pierre. La encore, ils n’avaient pas le
cadre conceptuel pour envisager I'usage futur de la technologie. Bien entendu,
YouTube est désormais le deuxiéme moteur de recherche le plus utilisé au
monde. Et il diffuse de tout : certes, des vidéos de chats... mais aussi de la
propagande politique, des critiques de produits et des films a succes. Et, si
Google ne l'avait pas acheté en 2006, il vaudrait probablement plus de



100 milliards de dollars aujourd’hui. Et ce n’est pas le seul exemple de ce
phénomene.

Aujourd’hui, 3,8 milliards de personnes utilisent leur smartphone pour
consulter l'actualité, acheter en ligne, prendre rendez-vous chez le médecin,
payer les factures, publier sur les réseaux sociaux, effectuer des opérations
bancaires en ligne, regarder des films, fixer des rendez-vous, faire des
recherches, et bien plus encore. Le smartphone et Internet occupent chaque
partie de notre vie. Cela pourrait étre la méme chose pour le Bitcoin (et la
crypto en général).

Le principe du halving, une clé pour comprendre...

Il ne pourra jamais y avoir plus de 21 millions de bitcoins en circulation.
L’émission est strictement réglementée par un code informatique. On I'a vu,
toutes les dix minutes, des mineurs de bitcoin se font concurrence pour
résoudre un probléme mathématique complexe. Celui qui résout le probléme
en premier regoit en moyenne 6 bitcoins.

Le « halving » arrive quand la récompense du bitcoin est coupée en deux.
Ainsi, chaque réduction de moitié¢ (halving) réduit l'offre de bitcoins qui
arrive sur le marché. Le premier halving a eu lieu en 2012 et le second en
2016. Le troisiéme a eu lieu en 2020. Lorsque cet événement de réduction de
moitié a eu lieu, la récompense en bitcoins est passée de 12,5 a 6,25 bitcoins.
Sur un an, cela a fait passer 'offre de Bitcoin sur le marché d’environ 675 000
a 337 500. Le halving se poursuivra environ tous les quatre ans jusqu’a ce que
les 21 millions de bitcoins soient libérés.

Les statistiques montrent que les prix des bitcoins atteignent leur taux le
plus bas environ 472 jours avant les halvings. Cela montre aussi qu'une fois le
halving atteint, on peut s’attendre a ce que le rallye se poursuive... Par trois
fois, le bitcoin a touché le fond, environ quinze ou seize mois avant chacune
des trois dates de halving, et il a ensuite fait une remontée impressionnante
dans les mois qui ont suivi. Chaque fois que les cryptos ressortent d'un
marché baissier brutal, le bitcoin se reléve toujours en premier. En moyenne,
il surpasse ses performances pendant environ six mois. Apres cela, le marché
des altcoins (les autres cryptomonnaies) rattrape son retard.



Le point de non-retour a été atteint

Pourquoi faire confiance a Bitcoin plutét qu’a une autre cryptomonnaie
dont le logiciel est exactement le méme ? Pourquoi cette version du
programme est-elle la meilleure ? On peut se poser la méme question pour
n’importe quel logiciel. Pourquoi le logiciel iOS d’Apple est-il le meilleur dans
sa catégorie ¢ De méme pour le systeme d’exploitation de Microsoft pour les
PC, ou le logiciel de Facebook pour les réseaux sociaux ? Cest le meilleur
parce que le marché a décidé collectivement que c’était le meilleur. Lorsque
des milliards de personnes utilisent Facebook, Apple ou Microsoft, elles ont
tout intérét a défendre ce type de logiciel. Les cotits de passage a un nouveau
logiciel en termes de frais (pour les entreprises) et de réapprentissage (pour
les utilisateurs) sont trop élevés. C’est ce que les analystes veulent dire
lorsqu’ils affirment que ces immenses plateformes technologiques sont
« adhésives ». On peut toujours soutenir que, lorsquune meilleure
technologie arrive, les gens changent de réseau. Et c’est exact : les gens ont
abandonné Myspace pour aller sur Facebook, ils ont abandonné Yahoo! pour
aller sur Google. Alors, qu'est-ce qui empécherait les gens d’abandonner
Bitcoin, si un meilleur logiciel monétaire se présentait ? L'effet d’adhésion ! A
mesure que de plus en plus de personnes y adhérent (en achetant du bitcoin),
elles sont incitées a améliorer et a défendre le réseau. Cela signifie que, plus il
y a de personnes qui rejoignent le réseau, plus 'avantage concurrentiel de
Bitcoin se creuse.

Par exemple, maintenant que PayPal, Square et MassMutual détiennent
du bitcoin, ils mobiliseront leur armée d’avocats et de lobbyistes pour
défendre le réseau contre des régulateurs un peu trop zélés. JPMorgan,
Citigroup, Fidelity, BlackRock, E-Trade et le reste de Wall Street mobiliseront
leurs formidables forces juridiques pour s’assurer que le gouvernement
américain ne touche pas a Bitcoin. Maintenant que Bitcoin se développe et
attire a lui des utilisateurs de plus en plus puissants, ne voyez-vous pas se
renforcer ses défenses contre les « envahisseurs » extérieurs ¢ On peut le voir
comme un petit village qui, au début, était facile a piller et a détruire, mais qui
finit par devenir un vaste Etat-nation défendu par les plus grands barons de la
tfinance. C’est ce que Bitcoin est devenu.

Il existe sans aucun doute de meilleures versions de Facebook, d’Apple et
des logiciels de Microsoft. Mais l'effet d’adhésion est devenu tellement



important qu’il ne peut plus étre contrecarré. Pensez aux soldats qui se
battent maintenant pour défendre Bitcoin ! PayPal et Square gagnent des
milliards de dollars sur ce nouveau réseau. Quelles forces pensez-vous que ces
sociétés mettront en ceuvre pour favoriser et défendre sa croissance ¢ Wall
Street se prépare a lancer des dizaines de produits titrisés autour de Bitcoin,
car ses employés savent que cela va leur rapporter des milliards de
commissions. Le systeme financier mondial a accepté Bitcoin dans son club, il
accordera donc sa protection compléte a 'aieul des cryptomonnaies. Cela
signifie que Bitcoin a atteint sa vitesse de libération apres mise sur orbite. Les
Etats-Unis et les autres pays ne linterdiront pas. Les gouvernements ne
I'aimeront peut-étre pas... Mais ils ne pourront pas s’y opposer.

Il y aura des frayeurs épiques en cours de route. En 2010, certains
développeurs du logiciel central de Bitcoin a l'esprit alerte ont repéré une
faille dans le code, un bug qui aurait permis a un acteur malveillant de créer
184 milliards de bitcoins. Comme vous pouvez I'imaginer, le probleme était
sérieux. Une grande partie de la valeur du bitcoin vient du caracteére sacré de
la limite infrangible des 21 millions de bitcoins. Cette faille dans le code
menacait de détruire Bitcoin. Mais comme Bitcoin est un protocole open
source, les développeurs ont repéré la faille et 'ont corrigée en seulement
90 minutes. C’est la différence entre un systéeme ouvert comme Bitcoin et un
systtme fermé comme celui de SolarWinds, qui a conduit récemment au
piratage de presque tous les systémes gouvernementaux importants des Etats-
Unis. Tous les logiciels ont des défauts. Bitcoin a connu 40 failles majeures au
cours de son existence. Certaines d’entre elles, comme celle décrite ci-dessus,
étaient potentiellement catastrophiques. Mais, a chaque fois, la communauté
s’est réunie et a réglé le probleme. Il faut garder en téte que les participants du
réseau ont tout intérét a le défendre d’arrache-pied. Ce sont ces mécanismes
incitatifs élégants qui ont permis a Bitcoin de survivre et de prospérer.

Heureusement, le code de Bitcoin garantit qu’il ne peut y avoir qu'un
seul bloc vainqueur pour prolonger la chaine de blocs. L’essentiel a
comprendre est que le réseau se défendra, parce que les développeurs du code
de base ont des milliards de dollars de richesse collective investie dans
Bitcoin. De la méme maniere que Jack Dorsey, Jeff Bezos et Mark Zuckerberg
réagissent tres vite quand il s’agit de réparer des failles dans leur logiciel, de
facon a sauvegarder les centaines de milliards de dollars de richesse qu’ils
détiennent dans leurs participations.



Privilégier le bitcoin ou l’or ?

La terre est une marchandise qui n’est pas aussi homogeéne que l'or : un
hectare de terrain dans le Larzac vaut beaucoup moins qu'un hectare en
région parisienne. Mais une once d’or pur de I'époque victorienne vous
permettrait aujourd’hui d’acheter a peu pres la méme quantité de biens qu’en
ce temps-la. Depuis cinq mille ans, 'or est la meilleure réserve de valeur
connue de 'homme. Mais il présente quelques inconvénients. Par exemple,
Por est difficile a transporter et a garder en sécurité. Un lingot d’or de
400 onces pese plus de 12 kg (presque le poids moyen d’un vélo tout-terrain).
Et méme si vous le mettez sous la garde de quelqu’un de confiance, I'Etat peut
toujours vous le confisquer, ou il pourrait étre volé par des criminels. De plus,
un lingot d’or de 400 onces est trés peu pratique pour acheter de 'essence ou
des aliments. Bitcoin, en revanche, est numérique. Cela permet des transferts
instantanés, en quelques clics de souris. Il existe déja des entreprises qui vous
permettent de dépenser vos bitcoins comme vous dépenseriez des espéces.

Du fait que Bitcoin repose sur une technologie cryptographique,
personne ne peut vous voler vos bitcoins sans avoir votre clé privée. Et
personne ne peut vous les confisquer tant que vous gardez votre clé privée en
sécurité. L’autre probleme que pose l'or, de maniere générale, c’est qu’il
préservera votre patrimoine, sans que sa valeur augmente en termes réels.
L’or - par sa nature méme - suit le rythme de I'inflation, mais ne progresse
pas plus vite qu’elle. Il faut savoir que, grace aux compagnies minieres, 'offre
d’or augmente d’environ 2 % chaque année, ce qui signifie qu’elle double tous
les cinquante ans. Ce flux constant empéche I'or de devenir davantage qu'un
« bouche-trou » dans votre patrimoine.

Par le passé, détenir de 'or n’aurait pas été considérablement profitable
pour votre patrimoine, a moins de I'avoir acheté a deux moments précis de
I'histoire. Le premier moment est survenu en 1971, apres 'abandon de
I’étalon-or opéré aux Etats-Unis par Nixon. Et le second correspond a I'an
2000, juste avant que les Etats-Unis ne gonflent exagérément leur masse
monétaire pour financer la guerre contre le terrorisme qui a suivi le 11
septembre. Soit seulement deux opportunités majeures en cinquante ans...

Bitcoin est une source de richesse et une réserve de valeur qui peuvent
aujourd’hui paraitre bien supérieures a l'or a plusieurs égards. Tout d’abord,



'offre de Bitcoin est limitée a 21 millions d’unités. Le cours de Bitcoin n’a pas
d’importance vis-a-vis de l'offre : les mineurs ne peuvent pas produire de
bitcoins supplémentaires en réponse a un cours plus élevé, contrairement aux
mines d’or. L’offre de bitcoins est absolument inflexible. Donc, contrairement
alor — qui « laisse filer » 2 % de sa valeur chaque année sous la forme d'une
croissance de l'offre -, le bitcoin se raréfie tous les quatre ans en raison du
halving.

Mi-2021, la situation est trés positive pour l'or sur les marchés
financiers. Tous les indicateurs sont favorables a une hausse du prix de l'or,
notamment parce que le monde entier se lance dans la plus grande opération
d’impression de monnaie jamais vue. Cette tendance battait déja son plein
avant l'arrivée de la pandémie. Mais elle s’est emballée en mars 2020, avec un
montant incroyable de 18 000 milliards de dollars d’argent neuf injecté dans
I’économie mondiale avant la fin de 2020.

Et cette tendance se poursuit en 2021. Au moment ol nous écrivons ces
lignes, le dernier plan de relance américain, d’'une valeur de 1 900 milliards
de dollars, commence a faire son chemin dans le systéme. L’afflux de toute
cette nouvelle monnaie réduit la valeur des dollars déja en circulation.

C’est précisément la raison pour laquelle le billet vert perd de son
pouvoir d’achat par rapport a un ensemble de monnaies étrangeres. Et cette
dévaluation du dollar — qui va se poursuivre — a des conséquences réelles.
Cela signifie que rester en cash est une énorme erreur, et que les gens
devraient se ruer vers les investissements et les actifs qui peuvent protéger
leur patrimoine contre les ravages, sinon de l'inflation, de la dévaluation
monétaire.

Pendant des milliers d’années, le choix par défaut pour protéger sa
richesse était 'or. Lorsque les choses semblaient effrayantes sur le marché, les
investisseurs se ruaient sur I'or. Pourtant, aprés une hausse marginale, I'or est
retombé a peu pres au niveau ou il se trouvait lorsque la pandémie a frappé
les Etats-Unis en mars 2020. Ainsi, méme si les Etats-Unis ont dépensé plus
de 5 300 milliards de dollars pour lutter contre le coronavirus au cours de
I'année écoulée - plus de dépenses de relance que n'importe quel autre pays
de la planete, ce qui représente un pourcentage stupéfiant de 27 % du PIB
annuel -, le cours de 'or n’a quasi pas bougé. Le métal jaune n’a pas fait son
travail en temps de crise, les gens ne se sont pas précipités vers lui comme ils
I'ont toujours fait depuis des millénaires. Et, si nous regardons 'or dépérir



malgré les conditions de croissance les plus favorables jamais vues, c’est sans
doute parce que l'or a été remplacé par quelque chose de mieux. Et ce quelque
chose pourrait bien étre Bitcoin. L’évolution du cours du bitcoin est
précisément ce a quoi le graphique de l'or devrait ressembler si 'on se base
sur I'impression de monnaie au cours de la méme période.

Il peut étre difficile d’accepter que quoi que ce soit — et encore moins le
bitcoin - ait pu prendre la place de I'or. Apres tout, 'or a des milliers d’années
d’histoire, alors que le bitcoin n’existe que depuis une décennie. Mais les gens
ont également utilisé des chevaux pour se déplacer pendant des milliers
d’années. Puis, en moins d’une décennie, les voitures ont rendu les chevaux
completement obsolétes. En 1907, il y avait 140 300 voitures immatriculées
aux Etats-Unis et 2 900 camions. Les personnes et les marchandises se
déplagaient encore sur de longues distances par voie ferrée, et sur de courtes
distances a pied ou en caléche... Dix ans plus tard, en 1917, le nombre de
voitures immatriculées avait été multiplié par 33, pour atteindre presque
5 millions, et le nombre de véhicules commerciaux, agricoles et militaires par
134, pour atteindre presque 400 000. Les chevaux étaient désormais une
minorité sur les routes... Il n’est donc pas difficile d’imaginer que le bitcoin
remplacera l'or de la méme maniere. Si 'on examine les choses de plus preés,
on constate qu’ils fonctionnent de maniére similaire et offrent de nombreux
avantages identiques. Le bitcoin est tout aussi rare, durable, fongible et
protégé. Mais il est plus facilement stockable, transportable et échangeable
que l'or. Beaucoup pensent en effet que l'or est le cheval et le bitcoin la
voiture. Et, comme de plus en plus de gens acceptent cette idée, nous devrions
voir le prix du bitcoin continuer a monter en fleche. Déja, certaines des plus
anciennes institutions financiéres américaines s’alignent sur le bitcoin.

Il n’est pas vain de rappeler que les jeunes Américains vont hériter de
68 000 milliards de dollars de leurs parents et grands-parents au cours des
vingt-cinq prochaines années. Selon des études, nous savons également que ce
groupe préfere largement les actifs numériques a I'or. Une étude du groupe
deVere, un conseiller financier indépendant, a révélé que plus des deux tiers
des Millennials ont déclaré préférer le bitcoin a I'or comme valeur refuge. Ce
changement est déja en train de se produire sous nos yeux. Il est donc
nécessaire pour l'investisseur diligent de s’attendre a ce que l'or ne protege
plus adéquatement son patrimoine contre I'impression monétaire qui se
produit en ce moment. Le bitcoin et les autres cryptomonnaies semblent



constituer aujourd’hui un meilleur rempart - et continueront a le faire a
I'avenir. Plus que cela, nous estimons qu’ils bénéficieront d’'une demande
énorme lorsque le reste du monde se réveillera avec la méme prise de
conscience.

Ceci étant, une allocation a 'or a encore du sens comme protection
contre la « fin du monde » ; disons, en cas de panne totale du réseau
électrique ou quelque chose d’aussi catastrophique. Dans le cas d'un
événement largement imprévisible comme celui-la, une petite participation
dans l'or pourrait monter en fleche du jour au lendemain et vous maintenir a
flot. Cependant, aujourd’hui, de nombreux investisseurs professionnels
pensent qu’il est essentiel d’avoir une participation beaucoup plus importante
dans le bitcoin et de maintenir une exposition a d’autres cryptomonnaies. Si
cela signifie vendre une partie de son or, qu’il en soit ainsi. Le systeme
financier traditionnel considérant désormais le bitcoin comme un actif
sérieux, nous pouvons affirmer sans risque que le bitcoin mérite une
pondération plus importante dans le portefeuille.

Oui, mais...

Depuis des années, 'on entend toutes les raisons imaginables pour
expliquer que cette monnaie ne peut fonctionner. « Personne n’en possede »,
ont déploré les critiques. « Comment peut-on lui faire confiance ? »
demandait-on. « On ne peut pas se payer un café avec », dit-on. « C’est juste
une pyramide de Ponzi », déclarent ses adversaires. « Les Chinois dominent le
minage... donc je n’ai pas confiance », était un refrain courant. Et aussi :
« C’est une bulle géante, comme celle des tulipes au xvI® siecle. » Malgré
toutes ces craintes et tous ces doutes, Bitcoin a quand méme réussi a passer
d’une valeur zéro a une valorisation de plus de 1 000 milliards de dollars
aujourd’hui. Il est devenu plus gros que JPMorgan et méme que Berkshire
Hathaway. A quel moment cessera-t-on enfin de parler de bulle ? L’économie
du monde n’a jamais pu enregistrer de bulle sur plus de dix ans d’age, la voir
gonfler, puis éclater, puis se regonfler encore trois fois, et valoir ensuite
1 000 milliards de dollars. Depuis plus de dix ans, Bitcoin a survécu a toutes
les attaques menées contre lui. Il est temps de reconnaitre qu’il est la pour
rester. En résumé : des personnes trés riches et influentes ont conclu que



Bitcoin est une version améliorée de I'or, un actif qui trouvera sa place dans
tous les portefeuilles gérés par des professionnels, au niveau mondial.

Cela ne se fera pas en progression linéaire, bien stir. Bitcoin rencontrera
toujours sur son chemin de la volatilité et des attaques, comme cela se produit
pour toute nouvelle technologie.

Les nouvelles régles du Trésor américain que suivront les autres
Etats

L’Etat ne peut pas interdire Bitcoin, mais cela ne veut pas dire qu’il
n’essaiera pas de lentraver. Le 18 décembre 2020, le Trésor américain a
proposé de nouvelles régles qui lieraient les propriétaires de cryptomonnaie a
leurs wallets. Selon les reégles proposées, on devrait fournir diverses formes
d’identité pour déplacer ses fonds cryptographiques d'une plateforme centrale
telle que Coinbase vers son propre wallet. La Commission européenne a
emboité le pas en juin 2021, avec une proposition de réglement allant dans le
méme sens. Si cette régle venait a étre adoptée, ce serait un obstacle majeur
pour les plateformes de change centralisées (comme Coinbase), mais ce ne
sera vraiment pas un souci pour les utilisateurs. L’émergence des plateformes
de change décentralisées (les DEX), telles qu'Uniswap, signifie I'obsolescence
des plateformes centralisées. Ce type de réglementation excessive attirera
simplement de plus en plus de volume vers les DEX gérées par programme
informatique plutot que par des personnes. A long terme, I'activité de change
centralisée est sans doute condamnée a disparaitre.

Certes, aucun gouvernement n’aime I'idée d'une monnaie non étatique
qui échappe a son contrdle. Mais il sait aussi que les interdictions sont
impossibles. Au lieu de cela, il essaiera de créer un cadre réglementaire. Les
Etats-Unis essaient déja de placer le dollar américain directement au centre de
I’écosysteme cryptographique mondial. C’est pourquoi le Bureau de controle
de la monnaie (OCC : Office of the Controller of the Currency) a autorisé les
banques américaines a émettre et a gérer des stablecoins adossées au dollar
américain. L'OCC a compris, avant tous les organismes européens, que le
nouvel écosysteme cryptographique constitue le deuxiéme marché du dollar,
par son importance.

De la méme maniere que les plus brillants financiers américains ont
réalisé, au début des années 1970, que le dollar serait la monnaie privilégiée



sur les marchés pétroliers, ils comprennent maintenant que le dollar doit étre
la principale monnaie qui sous-tend la cryptographie. Cette anticipation
assurera une présence permanente des Etats-Unis au cceur de ce qui
deviendra I'un des plus grands marchés d’actifs au monde. Bitcoin continuera
d’étre tres volatil. Mais bénéficiera-t-il d’un soutien direct de la part de toutes
les personnes qui composent les organismes réglementaires et politiques
américains ? Non. Beaucoup s’y opposeront. Parfois, on verra les adversaires
de Bitcoin gagner du terrain, ce qui provoquera une chute du cours.

En mai 2021, le cours du Bitcoin a connu une chute brutale, notamment
parce que la nouvelle directrice du Trésor, Janet Yellen, a déclaré lors d'une
audition au Congres que les cryptomonnaies sont « principalement » utilisées
a des fins illicites. Son commentaire montre une incroyable incompréhension
de ce que sont les cryptomonnaies. Le réseau Bitcoin voit passer
400 000 transactions par jour : il est étrange d’imaginer que la majorité
d’entre elles correspondent a des activités illégales. On pourrait souhaiter que
les terroristes soient assez stupides pour utiliser le réseau Bitcoin pour
financer leurs opérations, car, si les forces de I'ordre parvenaient a associer un
seul terroriste a une seule transaction Bitcoin, elles pourraient accéder aux
finances de l'ensemble du réseau terroriste. En effet, Bitcoin utilise une
blockchain publique : chaque transaction est donc publique, et le monde
entier peut voir comment vous dépensez ou déplacez votre argent.

C’est bien évidemment l'argent liquide qui reste l'outil préféré des
criminels et des terroristes. Environ 3,5 milliards de dollars par an transitent
vers des organisations terroristes. Mais est-ce que cela signifie que Bitcoin n’a
jamais été employé par des terroristes ou par des tratiquants de drogue ? Bien
stir que non. D’une fagon ou d’une autre, au fil du temps, les criminels se sont
servis d’a peu pres toutes les technologies existantes. Que ce soit Facebook,
utilisé par des personnes malintentionnées pour recruter des kamikazes,
Twitter, pour diffuser de la propagande, ou des iPhones cryptés, comme ce
couple d’islamistes qui a assassiné 14 personnes en Californie en 2015.
Devrions-nous fermer Facebook et Twitter ¢ Doit-on confisquer les iPhones
de tout le monde ? Nous ne le faisons pas parce que ce type d’utilisation
malveillante représente une infime partie des usages légitimes de ces
technologies.

Chainanalysis, une société d’analyse de la blockchain, estime que 1 % des
transactions Bitcoin est utilisé a des fins illicites, ce qui représente un montant



d’environ 10 milliards de dollars. Mais comparons cela aux espéces classiques.
Selon un rapport de Deloitte, jusqu’a 5 % de toutes les transactions en especes
sont en rapport avec du blanchiment d’argent, et cela représente jusqu’a
2 000 milliards de dollars par an. Les transactions illicites en bitcoins ne
représentent donc que 0,5 % de ces 2 000 milliards de dollars.

Cela souleéve une question : pourquoi Janet Yellen ne s’intéresse-t-elle
qua 0,5 % du probléeme du blanchiment d’argent et ignore-t-elle les 99,5 %
restants ¢ Ne devrait-elle pas chercher a nettoyer le systéme bancaire plutot
que de gaspiller de précieuses ressources sur Bitcoin et l'activité illicite
quasiment négligeable qui peut s’y produire ? La vérité indéniable est que
Janet Yellen voit le Bitcoin échapper au controle du Trésor. Bitcoin lui fait
peur, car il offre un moyen de sortir du systeme du dollar.

Investir en Bitcoin plutot qu’en actions ?

Il est important de comprendre que Bitcoin est une réserve de valeur
« étanche ». Cela signifie que, lorsque vous achetez des actions, celles-ci
perdent de leur valeur a cause d’une « fuite » sous la forme de nouvelles
émissions d’actions. Par exemple, l'année derniére, Apple a émis
156,8 millions d’actions destinées a ses employés. C’est une forme d’inflation,
car cela dilue la valeur des actions que vous possédez. En plus de cette
dilution, il y a une autre perte de valeur : celle de la devise dans laquelle vos
actions Apple sont exprimées. Ainsi, par exemple, si vous possédez des
actions Apple en dollars américains, votre position a subi en 2020 une
« fuite » de valeur qui lui a fait perdre jusqu’a 12,84 %, ce qui correspond a la
perte de valeur du dollar par rapport aux autres devises. Ces pertes sont
réelles, elles ne sont pas théoriques. Si vous étes un gestionnaire de fonds de
pension avec 1 milliard de dollars placés sur Apple, vous pouvez croire que
vous avez gagné 807 millions de dollars de gains dans I'année (Apple ayant
progressé de plus de 80 % en 2020). Mais, en fait, vous avez perdu 7 millions
de dollars en dilution d’actions et 104 millions de dollars en dévaluation
monétaire.

Si la poursuite de la dévaluation du dollar américain continue, la valeur
de tous les actifs libellés en dollars diminuera. L’immobilier, les obligations,
les actions - tout ce dont le prix est exprimé en dollars - ont perdu, 'an
dernier, jusqu’a 12,84 % de leur valeur. Et si vos placements n’ont pas



rapporté au moins 12,84 % I'année derniere, la baisse de votre pouvoir d’achat
vous a fait perdre de l'argent, peu importe ce qu'indique votre relevé de
compte de courtage. Le gros probléme est que ces pertes sont inévitables, car
nous fonctionnons dans un systeme fermé sur lui-méme qui s’appelle le
systéme financier américain. Et ce systeéme utilise le dollar. Il y a donc
toujours un petit trou dans votre patrimoine, par ou de la valeur s’enfuit
chaque année...

Bitcoin permet de colmater ces « fuites ». Il faut comprendre que ce
genre de fuite de valeur ne peut jamais se produire avec Bitcoin. Clest
pourquoi le monde de l'investissement professionnel commence a adopter
cette cryptomonnaie. Au fur et a mesure que de plus en plus de gestionnaires
d’actifs s’apercevront de cette fonctionnalité unique, son adoption grandira
toujours davantage. Avec Bitcoin, vous ne pouvez pas émettre plus de
21 millions d’unités. Cette année, 1,8 % du total des bitcoins sera produit
(taux de fuite), ce qui correspond a la quantité de nouveaux bitcoins qui
arriveront sur le marché via le minage. Et Bitcoin étant désinflationniste, la
« fuite » s'amenuise au cours du temps, au lieu de toujours grossir, comme
C’est le cas pour les actions et tous les investissements en monnaie fiduciaire
(en monnaie papier).

Pour se protéger de la perte de valeur de tous leurs investissements
libellés en monnaie fiduciaire, nous verrons trés probablement les institutions
augmenter radicalement leur allocation en bitcoins, passant d’'un taux actuel
de moins de 1 % a un taux de 5 %, ce qui représente une augmentation de
400 %. Si cela devait se produire, alors le bitcoin devrait atteindre un cours de
500 000 $ I'unité selon Cathie Wood, fondatrice d’ARK Investment. Cela ne
se fera pas du jour au lendemain, mais, si le dollar continue de perdre de sa
valeur, alors Bitcoin poursuivra sa hausse. Si vous pensez que les Etats et les
banques centrales s’efforceront toujours de régler leurs difficultés
économiques par la planche a billets et par la dépense étatique, alors la seule
conclusion logique a tirer est que Bitcoin doit aller beaucoup plus haut. Bien
stir, 'or prendra de la valeur, lui aussi. Mais pas autant que Bitcoin. L’or pese
déja 10 000 milliards de dollars. Et, a mesure que son cours augmente, l'offre
d’or augmente aussi, ce qui a pour effet de freiner sa hausse. En comparaison,
la capitalisation boursiére de Bitcoin est d’environ 1 000 milliards de dollars.
Pour atteindre 10 000 milliards de dollars, le prix de Bitcoin devrait
progresser de 1 390 %.



Le gourou de la crypto, Teeka Tewari, a déclaré récemment : « a ce stade,
la seule chose qui puisse I'empécher d’atteindre 500 000 dollars serait que la
Réserve fédérale arréte sa planche a billets. Si vous pensez que la Fed
commencera a agir de maniére responsable, n’achetez pas Bitcoin. Mais si
vous pensez que toutes les banques centrales continueront a émettre
d’énormes quantités de monnaie fiduciaire, alors vous devez posséder du
bitcoin. »

L’impact de la hausse de Bitcoin sur les autres cryptomonnaies
(altcoins)

La hausse des cryptomonnaies en 2017 a démontré un adage crypto : ce
qui est bon pour Bitcoin est excellent pour les altcoins. C’est parce que ceux
qui débutent dans la cryptographie passent par un cycle d’investissement tres
prévisible, en deux phases, suivant un effet de « ruissellement ». Ils se
mouillent d’abord un peu avec Bitcoin. Cela leur permet de se familiariser
avec la détention et 'usage d’actifs cryptographiques. En investiguant plus
profondément le sujet, ils commencent a comprendre que Bitcoin n’est qu'un
exemple d’utilisation de la technologie de la blockchain. A T'heure actuelle, de
nombreux investisseurs traditionnels amalgament tous les actifs
cryptographiques et les mettent dans le méme compartiment. C’est un peu
comme si un débutant en informatique pensait que Microsoft Office et Adobe
Photoshop sont la méme chose. C’est vrai, ce sont tous les deux des logiciels.
Mais c’est la que s’arréte la ressemblance. Microsoft Office est une suite de
programmes bureautiques pour des taches telles que la rédaction de
documents ou la création de feuilles de calcul. Adobe Photoshop est un
excellent outil de retouche et de traitement d’'images. Encore une fois, tous les
deux sont des logiciels, mais ils répondent a des besoins completement
différents. La méme chose est vraie pour les altcoins.

Par exemple, Ethereum est une plateforme de développement logiciel
que les programmeurs utilisent pour créer des applications sur la blockchain.
Son utilisation differe complétement de celle de Bitcoin. Tout comme nous
avons des centaines de sociétés de logiciels différentes, nous aurons des
centaines de types de logiciels différents sur la blockchain, chacun répondant
a un besoin différent. Avec tous les capitaux qui entreront dans Bitcoin, les
nouveaux arrivants commenceront a comprendre cela. Avec cette prise de



conscience, ils commenceront a investir de plus en plus d’argent sur les
altcoins. Et, du fait que les altcoins, en comparaison avec Bitcoin, ont une trés
faible capitalisation boursieére et un colit minime, les mouvements qui en
résulteront pour elles pourront étre extraordinaires.

C’est ce que 'on a vu le 20 décembre 2017, lorsque la valorisation
combinée de tous les altcoins a dépassé celle du bitcoin. C’est ainsi que le
cours d’'une minuscule piece telle que NEO a pu passer de 13 cents a pres de
200 dollars. On reverra le méme phénomene, mais avec des mouvements
beaucoup plus importants, car beaucoup plus d’argent entre dans cet espace.
L’'un des premiers et des plus grands bénéficiaires de leffet de
« ruissellement » sera probablement la finance décentralisée, c’est-a-dire les
tokens liés a DeFi. DeFi change le monde - et continuera a le changer — d’une
maniere que nous commengons tout juste a comprendre.

En dehors de Bitcoin, DeFi est I'utilisation la plus révolutionnaire de la
technologie blockchain.

Le super-bonus

La loi de l'offre et de la demande constitue le socle de base de 'économie
moderne. Pour faire simple, si I'offre diminue (moins de vendeurs) et qu’en
méme temps, la demande augmente (plus d’acheteurs), alors le prix du bien
concerné va mécaniquement grimper. Nous avons déja connu cela a de
nombreuses reprises, surtout dans notre histoire récente. En 1979, année du
second crash pétrolier, le prix de 'argent a explosé, tout simplement car les
gens pensaient quil n’y aurait bient6t plus d’argent disponible sur le marché,
a cause de l'inflation. Le prix de I'argent a bondi de 4 $ 'once a plus de 49 §$...
La plus-value a été de 13 025 % sur certaines actions minieres grace a cette
explosion du cours. En 2008, I'instabilité politique du Moyen-Orient ainsi que
les conséquences de 'ouragan Katrina ont fait craindre un effondrement des
réserves mondiales en pétrole, les actions des sociétés pétroliéres ont bondi de
1272 %. En 2011, la Chine a diminué ses exportations de terres rares. Il s’agit
de minéraux bien spécifiques, qui sont utilisés dans la plupart des appareils
électroniques. La Chine est en quasi-monopole sur ce marché, et, en réduisant
simplement son offre de 19 %, le gouvernement chinois a provoqué
I'emballement des marchés. En un an, vous auriez pu gagner 979 % sur le
gadolinium et 1 209 % sur I'’holmium. Ces trois exemples ont deux choses en



commun : une réduction brutale et sans précédent de l'offre, et une demande
a son plus haut historique. Or les gains générés par ces chocs d’offre et de
demande simultanés sont dérisoires par rapport a ce qui a lieu dans I'univers
des cryptomonnaies.

L’exemple le plus connu, bien stir, est le halving de Bitcoin décrit ci-
avant. Mais un phénomene nouveau s’est ajouté, une boucle de rétroaction
positive qui vient de s’amorcer. Il n’y aura jamais plus de 21 millions de
bitcoins sur le marché. C’est prévu dans le code informatique qui a créé le
bitcoin. Et la vitesse a laquelle les nouveaux bitcoins sont minés est divisée par
deux tous les quatre ans, a l'occasion du halving. Ainsi, le dernier bitcoin
devrait étre miné en 2140. Le premier halving (2012) a réduit le nombre de
bitcoins produits chaque jour de 7 200 a 3 600. Le suivant (2016), de 3 600 a
1 800. Et le dernier, celui de 2020, a fait passer la production quotidienne a
900 bitcoins. Mais ce qui a réellement changé en 2021 n’est pas lié au code
informatique de Bitcoin, mais a 'entrée des institutions financieres dans le
jeu. Au départ, les mineurs, principalement sont les entreprises qui
fournissent la puissance de calcul nécessaire au fonctionnement de la
blockchain de Bitcoin. Leurs ordinateurs résolvent des équations complexes
pour valider les blocs de transactions et, en échange, ils recoivent une
récompense en bitcoins. Durant le mois de mai 2021, la récompense en
bitcoins a été divisée par deux a la suite du halving. Les mineurs ne s’en
partagent plus que 900 par jour, mais, au prix du moment, c’est I'occasion de
gagner entre 30 et 50 millions de dollars au quotidien. Historiquement, les
mineurs de bitcoins n’ont jamais pu conserver leurs bitcoins. Ils devaient les
vendre pour financer leurs machines, leur électricité, le personnel, etc. En
effet, puisque le bitcoin a toujours été associé, a tort ou a raison, au
blanchiment, a la drogue, a la pornographie, les mineurs n’ont jamais pu étre
financés traditionnellement. Ils devaient s’autofinancer en vendant le fruit de
leur minage.

Mais, en 2021, 'adoption massive du bitcoin par les institutionnels a
changé la donne. Aujourd’hui, d’énormes institutionnels comme Morgan
Stanley ou Goldman Sachs sont de la partie. Les unes aprés les autres, les
grosses sociétés institutionnelles entrent sur le marché crypto. Cela signifie
qu’a présent, les entreprises de minage de cryptomonnaies peuvent lever des
fonds en empruntant ou émettant des actions. Nous arrivons au moment ou
les mineurs n’ont plus besoin de vendre leurs bitcoins. Et cela va absolument



tout changer. Nous sommes dans une nouvelle phase du marché crypto. Les
mineurs vont s’approvisionner en capital institutionnel et ne plus vendre
leurs bitcoins. L’année 2021 sera probablement la derniére année ol I'on
pourra obtenir des bitcoins récemment minés. Cette année, les sociétés crypto
ont déja levé dix fois plus de capitaux qu’ils ne l'ont fait sur toute I'année
derniere. C’est pour cette raison que les mineurs ont déja commencé a ne plus
vendre leurs bitcoins. Avant, les mineurs de bitcoins vendaient, maintenant
ils gardent leurs bitcoins.

Et ¢a ne concerne pas juste les mineurs. Selon un rapport produit par
Pantera Capital en novembre 2020, les plateformes de paiement Square et
Paypal achetent a elles seules presque 100 % des bitcoins nouvellement minés
proposés a la vente. Mais la demande globale, elle, continue de monter. De
nombreux ETF ont été lancés au Canada, et les législateurs américains ont
approuvé plusieurs ETF aux Etats-Unis fin 2021. BlackRock vient
d’approuver le trading de bitcoins. Fidelity propose du bitcoin a I'achat pour
ses clients institutionnels. Et, au-dela de tout ca, une nouvelle source de
demande vient d’émerger du co6té des compagnies de carte de crédit : Visa et
Mastercard ont prévu de lancer des cartes de crédit avec récompenses en
bitcoins cette année. D’ici 2025, les cartes de crédit effectueront pour 45
trillions de dollars de transactions par an. Si 10 % de ces transactions
impliquent un systeme de récompenses en bitcoins, cela signifie que ces
compagnies de cartes de crédit devraient donner 2 % de chaque achat en
bitcoin en guise de récompense. Soit 900 milliards de dollars par an.

Et nous n’avons méme pas pris en compte les bitcoins perdus. Selon une
étude, 20 % des bitcoins existants sont irrécupérables, car leurs propriétaires
ont égarés leur mot de passe ou leurs wallets, autant de bitcoins qui ne
reviendront jamais en circulation.

Quand les mineurs ne vendent plus leurs bitcoins, quand les grandes
entreprises investissent des fortunes en bitcoins pour leur trésorerie, quand
les sociétés de paiement achetent presque 100 % des bitcoins nouvellement
minés, quand les compagnies de cartes de crédit vont dépenser 900 milliards
par an en récompenses en bitcoins..., il y a fort a parier que le prix de cette
cryto-monnaie explose. Sil est exact que bientét plus aucun bitcoin ne va
arriver sur le marché, toutes les 900 piéces restantes seront thésaurisées pour
ne jamais étre apportées sur les marchés publics. De nombreux analystes
estiment que le bitcoin atteindra au moins 500 000 $ dans les cinq prochaines



années. Pendant ce temps, les entreprises qui sont responsables de I'extraction
de ce token vont devenir extrémement rentables.

Le dauphin : Ethereum

Ethereum est une plateforme décentralisée qui gere des contrats
intelligents, aussi appelés « smart contracts ». Les smart contracts sont des
applications qui fonctionnent exactement selon leur programmation, sans
aucune possibilité d’indisponibilité, de censure, de fraude ou d’interférence de
tiers. Cela difféere grandement des applications actuelles gérées par de grandes
entreprises centralisées qui contrdlent vos données sur des serveurs et dans le
cloud. Ethereum a pour objectif de démocratiser le modele actuel pour rendre
le controle des données a leurs propriétaires.

Ethereum se vante depuis ses débuts de disposer d’'un écosysteme
puissant. Au début de 2016, il était pris en charge par Microsoft et ses
3 millions de programmeurs. Onze grandes banques du monde entier
testaient déja son réseau. Puis, en février 2017, a été lancé I'Enterprise
Ethereum Alliance (EEA), constituée de JPMorgan, Microsoft, BP et une
trentaine d’autres entités. L’EEA relie les entreprises, les start-up, les
universitaires et les fournisseurs de technologies sur tout ce qui concerne
Ethereum. Son objectif est de produire des solutions de blockchain libres
d’utilisation et open source, standards de l'industrie, qui constitueront le
fondement futur des activités des entreprises. Aujourd’hui, I'EEA, qui
comptait au départ trente membres, en compte plusieurs centaines.

En outre, des études indiquent que la plateforme Ethereum compte plus
de développeurs que n’importe quelle autre plateforme. Son token standard
s’appelle ERC20. En ce qui concerne I'évolutivité, les développeurs Ethereum
travaillent actuellement sur wune amélioration appelée sharding
(fragmentation). Le sharding introduit une parallélisation dans le réseau, les
noeuds n’ayant pas a connaitre I'état du réseau dans sa totalité, mais
exploitent plutot les informations des autres nceuds. Avec le sharding en
place, le réseau Ethereum pourra traiter 1 000 transactions par seconde. Cette
capacité transactionnelle sera nécessaire, étant donné que de plus en plus
d’applications sont lancées sur Ethereum.



Actuellement en phase test, 'Ethereum 2.0 sera bient6t disponible.
Ethereum, chapeauté par son créateur Vitalik Buterin, est aujourd’hui la plus
grosse équipe de développement dans le monde des cryptomonnaies. Cette
technologie est utilisée par des milliers d’entreprises qui ont créé leurs
propres « tokens ERC20 » basés sur Ethereum. Ethereum (ETH) est le
deuxiéme plus grand projet blockchain en termes de capitalisation boursiere.
Ses caractéristiques ont rendu Ethereum extrémement populaire. La
capitalisation boursiere d’Ethereum est passée de moins d'un milliard
de dollars début 2016 a plus de 200 milliards de dollars a I'été 2021. Il s’agit
d’une croissance de 20 000 %.

Un événement important s’est produit a I'été 2021. Ethereum a lancé la
phase zéro de I'Ethereum 2.0, la prochaine mise a niveau de la blockchain
Ethereum, aussi appelée London. Ethereum est la plateforme de
développement blockchain la plus utilisée au monde. Tout comme Microsoft
était la plateforme de développement en vogue dans les années 1990. Et
comme les systemes Android et iOS constituent les plateformes de
développement les plus courantes aujourd’hui pour les applications mobiles.
Le prochain boom du développement applicatif se produira sur la blockchain
— et non sur I'Internet classique - et le réseau qui dominera ce futur est tres
probablement Ethereum. Ethereum héberge déja plus de 2 500 applications -
plus que n'importe quelle autre blockchain. Et prés de 2 300 développeurs
actifs travaillent actuellement sur le réseau Ethereum.

Son concurrent le plus proche, Bitcoin, n’en a que 400. Cette abondance
de développeurs et d’applications sur Ethereum a créé un effet de réseau qui
attire toujours plus de projets. Toute application blockchain peut se connecter
a Ethereum pour obtenir des liquidités, pour le prét ou 'emprunt, pour
'assurance et pour bien d’autres choses encore. Ethereum est comme un trou
noir qui aspire de plus en plus de projets dans son écosystéme. Cela ressemble
a la facon dont Apple a créé un écosysteme de plusieurs milliards de dollars
grace a son Apple Store. L’App Store d’Apple offre maintenant plus de
4 millions d’applications, contre seulement 94 000 lors de son lancement en
2008. Le succes de I’App Store d’Apple provient de 'écosysteme ainsi créé :
cet écosystétme a donné aux développeurs une plaque tournante pour les
services de distribution, de recherche et de validation, ainsi qu'un ensemble
d’outils pour créer et monétiser des applications. En outre, il a permis aux
utilisateurs d’améliorer aisément les fonctionnalités de leur téléphone. A cela



s’ajoutent sa polyvalence et sa facilit¢ d’emploi, les applications étant
disponibles sur tous les appareils Apple. L’App Store a également été une
aubaine pour les développeurs et pour les bénéfices d’ Apple. Rien qu’en 2020,
les clients d’Apple ont dépensé prés de 72,3 milliards de dollars dans ’App
Store, en achats intégrés, abonnements et applications premium. Cela
représente environ 28 % du chiffre d’affaires total de 'entreprise, qui est de
260 milliards de dollars. Détenir Ethereum aujourd’hui revient a avoir détenu
des actions Apple au début de I’App Store. Les gens créent des applications
décentralisées (appelées « dApps ») qui s’exécutent sur la blockchain
Ethereum. Ces dApps sont I'équivalent en cryptographie des applications que
I'on trouve sur I’App Store ou le Play Store de Google, et tout le monde peut
en créer. Tout comme avec les applications classiques, les dApps permettent
de tout faire, depuis les jeux jusqu’aux applications bancaires. C’est la que les
altcoins entrent en jeu. Les altcoins sont tous les jetons autres que Bitcoin. En
ce moment, il y a beaucoup de création de dApps sur Ethereum et d’émission
de jetons pour faire fonctionner ces applications. Ainsi, a mesure que le prix
d’Ethereum augmente, il y a une progression exponentielle des meilleurs
jetons de dApps sur Ethereum.

Aujourd’hui, Ethereum héberge plus de 80 % des dApps. 1l est donc en
passe de devenir I'« App Store » de 'espace cryptographique. Mais Ethereum
a bien plus de potentiel a la hausse qu'Apple. Car il constitue aussi ’épine
dorsale d’une autre tendance disruptive : la finance décentralisée (DeFi).

Ainsi que déja expliqué dans ce livre, la DeFi vise a effectuer dans le
domaine de la finance ce qu’lnternet a fait pour tant d’autres activités :
supprimer I'intermédiaire. DeFi met en ceuvre une technologie blockchain de
pointe pour empécher les opérations malveillantes, sans s’appuyer pour ce
faire sur des tiers de confiance qui sont surtout réputés pour le niveau élevé
de leur commissionnement. A terme, DeFi rendra plus accessibles et moins
chers les opérations bancaires, les emprunts, les préts et les investissements, et
cela pour des milliards de personnes. C’est une toute nouvelle facon de faire
du commerce qui reconstruira des segments entiers des marchés
traditionnels. En mars 2021, Visa, géant mondial des paiements, a annoncé
quiil proposerait des reglements de transactions en stablecoins sur la
blockchain Ethereum. En 2019, selon le cabinet RBR, les dépenses par carte
de paiement représentaient 35 000 milliards de dollars au niveau mondial. Si
seulement 1 % de ces transactions migre vers le réseau Ethereum, il est en



passe de devenir l'actif qui, dans I'histoire de 'humanité, atteindra le plus vite
une valorisation de 1 000 milliards de dollars, encore plus vite que Bitcoin.
Cela montre la puissance d’Ethereum.

Quelques autres altcoins

L’objectif n’est pas ici d’énumérer les quelque 14 000 cryptodevises
référencées a ce jour, mais d’expliciter la finalité de quelques autres. Le lecteur
saisira alors la réalité économique de ce nouveau monde et saisira combien la
révolution numérique va connaitre un nouveau palier important. La liste de
projets présentée ci-apres résulte d’'une subjectivité assumée, I'idée étant de
démontrer concrétement au lecteur les états d’avancement tres pragmatiques
de certains projets afin qu’il puisse réaliser combien cette révolution est déja
concretement tres présente.

Une question récurrente est : « Devrions-nous vendre nos altcoins et
acheter des bitcoins ? Ou, a l'inverse, nous concentrer sur les altcoins qui
connaissent des amplitudes de fluctuations nettement supérieures ¢ » La
réponse tient en un mot : ruissellement. A mesure que de nouveaux intéréts
apparaissent dans les actifs cryptographiques, les premieres grosses sommes
d’argent sont d’abord investies dans les bitcoins. Et ensuite, a partir du
bitcoin, elles vont commencer a percoler dans I'écosystéme. Du Bitcoin a
Ethereum, elles commencent a descendre dans certains autres altcoins, et
ensuite elles s’écoulent dans tout 'écosystéme. En régle générale, les altcoins,
au fil du temps, sont plus performants que le bitcoin. C'est pourquoi
conserver sa position sur les altcoins est souvent une bonne option. Car tout
ce qui est bon pour le bitcoin est encore meilleur pour les altcoins. Il faut
considérer le bitcoin comme la porte d’entrée : C’est la monnaie de réserve.

Donc, comme le dollar américain. Au fur et a mesure que 'argent arrive,
tout va d’abord entrer dans le bitcoin, puis les piéces vont commencer a
circuler dans le reste de I’écosystétme pour former d’autres piéces. A titre
d’exemple, trois devises sont présentées ici, volontairement peu connues,
mais emblématiques de 'ecosystéme crypto.

Polkadot



Polkadot (DOT) est un protocole blockchain dont le role est de
connecter des blockchains existantes au sein d’'un réseau unifié. Cependant, sa
spécificité est de pouvoir connecter des réseaux et des systemes au-dela de la
blockchain. Des ERP (systéemes de gestion logistique des entreprises) peuvent
par exemple étre branchés a Polkadot. Pour comprendre I'utilité de Polkadot,
il est essentiel de comprendre les faiblesses actuelles du réseau Ethereum. La
blockchain Ethereum est incontournable pour la plupart des applications de
finance décentralisée : les stablecoins, les échanges décentralisés, les systémes
d’emprunt. Au sein de I'écosystéme Ethereum, il y a environ 15 milliards
de dollars en circulation — et, dernierement, sa croissance a été massive. Or
cette croissance souléve des problemes : les frais de transaction sont toujours
plus élevés et le réseau est congestionné.

Des transactions basiques, qui cofitaient autrefois quelques centimes,
coltent maintenant plusieurs dollars. Les transactions plus complexes
coutent des dizaines, voire des centaines de dollars. Ethereum travaille a
résoudre ces limites. Mais cela met en lumiére un phénomeéne évident : si 'on
veut que les cryptomonnaies soient adoptées massivement, il est impossible
de tout construire sur une seule plateforme. Au contraire, méme : il est
indispensable de miser sur différents protocoles, différentes blockchains. Et il
faut qu'elles puissent communiquer entre elles, comme des écosystémes
ouverts. En d’autres termes, il faut chercher l'interopérabilité.

Polkadot est un leader dans cette quéte d’interopérabilité. Son créateur
est Gavin Wood, un des co-fondateurs d’Ethereum. Il a été le premier Chief
Technology Officer d’Ethereum et a inventé le langage Solidity, utilisé pour
les smart contracts d’Ethereum. Son objectif avec Polkadot est
d’interconnecter le monde de la blockchain. Permettre aux réseaux de
communiquer entre eux. Si vous regardez les projets DeFi les plus populaires,
vous verrez que le top 20 est entierement composé de projets congus sur
Ethereum. Au moment de rédiger cet ouvrage, il faut regarder autour de la
25¢ place pour commencer a trouver des projets construits sur une autre
blockchain, comme Lightning Network, construit sur la blockchain Bitcoin.
Bien stir, c’est une preuve de la solidité du systéme Ethereum. Mais c’est aussi
une marque de sa vulnérabilité. Comme exposé plus haut, a mesure que la
DeFi grandit, le réseau Ethereum patine. Cest maintenant un dilemme pour
les développeurs qui se demandent s’ils doivent créer leur application sur
Ethereum ou sur une autre chaine. Certes, cela signifie qu’Ethereum est une



référence, mais, d'un autre coté, cela veut dire que la congestion du réseau
pourrait nuire a leurs applications.

C’est 1a que Polkadot entre en scéne. Le protocole est concu pour
connecter et sécuriser des blockchains existantes. DOT va coexister avec les
blockchains dominantes, y compris Ethereum. Grace a sa conception unique,
la blockchain de Polkadot est interopérable, hétérogene et adaptable. En
d’autres termes, elle peut traduire les langages d'une grande variété de
blockchain pour leur permettre de communiquer. Au coeur de I'écosysteme se
trouve la chaine centrale de Polkadot. Son rodle est de coordonner tout
I’écosysteme. Elle se contente de remplir des fonctionnalités de base - par
exemple, elle ne permet pas de créer de smart contracts. Son role est d’unifier
et de connecter le réseau. Cette chaine est construite sur Substrate, une
architecture de blockchain créée par Parity Technologies. C’est ce qui rend
cette chaine hétérogene et interopérable. Sans nous perdre dans les détails,
cela veut dire que tous les systémes branchés sur Polkadot peuvent se
retrouver, se connecter et effectuer des échanges. Autour de la chaine centrale
se trouvent les parachaines et les ponts. Ce sont d’autres blockchains et
systémes qui soutiennent leurs propres applications. Ce modele fait de
Polkadot un « métaprotocole », c’est-a-dire un protocole qui englobe d’autres
protocoles. Avec Polkadot, vous pouvez créer votre propre blockchain et la
connecter a la chaine centrale. C’est la qu’interviennent les parachaines et les
ponts. Ils sont la structure de données permettant la connexion avec la chaine
centrale. Les parachaines sont des blockchains a part entiere. Elles peuvent
émettre leurs propres tokens. Elles sont produites a partir de Substrate,
I'interface modulaire de Polkadot pour construire des blockchains. En
construisant une blockchain via Substrate, on s’assure qu’elle peut
fonctionner nativement sur Polkadot.

En clair, certains projets qui auraient pris des années a se développer en
partant de zéro peuvent étre montés en quelques mois grace a Substrate. De
nombreuses applications gagneraient a se reposer sur ce systeme. En plus,
Substrate est modulable. Les développeurs ont les mains libres pour la
conception de leur blockchain, tout en bénéficiant de I'architecture de base de
Substrate. Ils peuvent tester et itérer plus rapidement sur Polkadot qu’ils ne le
feraient par eux-mémes. Cette architecture en chaine centrale/parachaines
offre deux avantages décisifs a Polkadot :



— la scalabilité : les structures de données opérent en parallele, d’ou le
nom parachaines. En clair, les transactions n’ont pas lieu au sein du
méme réseau, mais de deux réseaux paralleles. Cela veut dire que par
rapport a un écosysteme classique, l'écosysteme Polkadot peut
enregistrer davantage de transactions sur une méme période de temps ;

— la sécurité partagée : aucun consensus ne peut se faire sans passer par
la chaine centrale.

Cela permet a chaque parachaine d’étre sécurisée par la couche centrale
de Polkadot. Et si vous n’étes pas une parachaine, comment se connnecter a
Polkadot ? C’est 1a que les ponts entrent en jeu. Ils permettent une connexion
a 'écosysteme Polkadot a partir d'un autre écosystéme, comme Bitcoin ou
Ethereum. La réussite d’'un projet comme Polkadot ne dépend pas seulement
d’une vision ou d’une idée. Il faut I'aval de la communauté crypto, et Polkadot
met les moyens pour s’attirer les faveurs de tout I'écosystéme. La Fondation
Web3 a été créée par Gavin Wood en 2017, pour favoriser 'adoption de
Polkadot. Son objectif majeur est le développement de Web3, propulsé par
Polkadot. Cette fondation finance de nouveaux projets chaque trimestre. Ces
projets sont de nature variée, mais tous servent le méme objectif : améliorer
I'écosysteme Polkadot. Le programme de financement a démarré en 2019 et a
versé environ 10 millions de dollars pour lancer plus de cent projets. En
parallele, Polkadot a lancé le Substrate Builders Program. 1l s’agit d'un
incubateur qui permet de financer une variété de nouvelles blockchains
congues sur Substrate, qu’il s’agisse de projets DeFi, d’oracles de prévision...
Environ 25 millions de dollars ont été distribués a de nouveaux projets ces
derniers mois. Polkadot est aussi soutenu par de nombreux fonds
d’investissement crypto, comme Polychain Capital, Pantera Capital ou encore
Boost VC.

Fin aolt 2021, la trésorerie de Polkadot se montait a 50 millions
de dollars. La demande de création de parachaines sera bientot plus forte que
offre disponible, car les parachaines ne sont pas infinies. Polkadot estime
que cent chaines de ce genre pourraient coexister a moyen terme et deux
cents a long terme.

Et, pour faire tourner ces parachaines et valider leurs blocs, il faut des
DOT, la crypto de Polkadot. Tous ceux qui veulent déléguer leurs DOT pour



faire fonctionner une parachaine doivent lier leurs jetons a celle-ci. Cela
signifie que ces jetons ne seront plus en circulation sur le marché. Sachant
qu'aujourd’hui, plus des deux tiers des DOT sont déja liés a des parachaines,
cela veut dire que moins d'un tiers des DOT en circulation peut étre utilisé
pour étre alloué a de nouvelles parachaines. Or la capitalisation encore trés
raisonnable de Polkadot associée a I'essor des parachaines implique que le
prix des jetons sera tiré vers le haut. L’opportunité Polkadot utilise la preuve
d’enjeu pour le consensus de sa blockchain. Ce sont les validateurs qui sont a
la baguette. La tache principale du validateur est de vérifier les blocs de la
parachaine. Son autre activité est de participer au consensus pour produire les
blocs de la chaine centrale. Et, puisque toutes les parachaines leur bénéficient,
c’est un modele de sécurité partagée. Pour participer, un validateur doit
déléguer ses jetons DOT. Cette délégation est récompensée par de nouveaux
jetons DOT. Or la plupart des détenteurs de DOT n’en ont pas assez pour
valider des blocs, ou n’ont tout simplement pas I'expertise technique pour
effectuer la manipulation. Mais Polkadot souhaite que les détenteurs de DOT
puissent s’impliquer dans la validation quel que soit leur niveau de
connaissances. Il est donc assez clair que devenir nominateur est un enjeu
majeur qui retiendra 'attention de tout investisseur.

Cet exemple, malheureusement un peu technique, illustre le sous-jacent
d’'un crypto-actif, en loccurrence ici une technologie nécessaire et
complémentaire a Ethereum. Le cryptoactif DOT est en réalité un élément
essentiel d'un projet informatique complexe et aucunement une
cryptomonnaie spéculative.

RCN

RCN est un token peu connu, mais un projet trés concret qui
familiarisera le lecteur avec la notion méme de cryptodevise et de son projet
sous-jacent. RCN a pour objet la bancarisation des moins fortunés.

L’octroi de préts aux « non bancarisés » est une activité plutot florissante.
En effet, ceux qui ne peuvent obtenir de préts ou d’autres services financiers
aupres des banques traditionnelles seraient 1,7 milliard dans le monde qui
dépendent complétement des réseaux bancaires souterrains. On sait
également qu’environ 15 000 milliards de dollars de préts sont emportés par
ce que certains appellent le systeme bancaire parallele. Ce réseau de « banques



fictives » illégales prospere aux quatre coins du monde, mais ce type de prét
n’est nulle part plus répandu qu’en Amérique latine. Sur une population de
plus de 644 millions d’habitants, plus de 400 millions n’ont pas de compte
bancaire. C’est le pourcentage le plus élevé au monde de personnes non
bancarisées.

On estime aujourd’hui que 62 % de I’Amérique latine n’ont toujours pas
de banque. En effet, fournir des services bancaires cotite cher. Les frais fixes
des banques font qu’il est impossible pour les géants bancaires d’offrir des
services a des marchés moins développés ot le montant moyen des préts a la
consommation pourrait étre aussi faible que 300 $. Mais les personnes non
bancarisées ont encore besoin de services bancaires, en particulier de préts.
Ce créneau non comblé a entrainé un boom mondial de la création d’usuriers
illégaux - et pas seulement dans des endroits auxquels on pourrait s’attendre,
comme [’Afrique et 'Amérique latine... Au Japon, des usuriers « quasi »
légaux appelés « sarakin » exigent jusqu’a 50 % d’intéret pour un prét de dix
jours. Dans des pays comme le Brésil, le Mexique et I’Argentine, les taux
d’intérét semblent faibles en comparaison, mais ils demeurent astronomiques.
En Argentine, les taux « non officiels » se situent en moyenne entre 300 % et
800 % par an. Les taux officiels en Argentine sont de 60 % par an. Les
Brésiliens paient 190 % par an sur leurs préts non garantis. Rien qu'en
Amérique latine, on estime que le marché potentiel non bancarisé est évalué a
380 milliards de dollars. A I’échelle mondiale, 15 000 milliards de dollars
transitent par ces réseaux bancaires paralléles. Il est donc clair qu’il s’agit d’'un
marché important et lucratif.

Ce qui manquait, c’est un moyen peu cotiteux de relier les personnes
non bancarisées aux services bancaires. C’est I'objectif de la blockchain Ripio
Credit Network (RCN). Ripio Credit Network et le jeton RCN font partie
d’un protocole basé sur une blockchain qui utilise des contrats intelligents
pour faire des préts a faible cott. RCN est un jeton a base d’Ethereum
(ERC20) qui se négocie actuellement autour de 0,01 $ et qui fait partie
intégrante du processus d’octroi de préts. Plus de 300 000 personnes a travers
I’Amérique latine utilisent aujourd’hui le portefeuille Ripio pour payer leurs
factures ainsi que pour acheter, vendre et stocker des monnaies locales et
quelques cryptomonnaies. Par exemple, si un consommateur argentin veut
emprunter 200 $ en pesos et qu'un préteur en Belgique est prét a payer les
200 $, au lieu d’avoir a convertir 'euro en pesos et a transférer I'argent, le



préteur achete simplement pour 200 $ de jetons RCN. Le portefeuille Ripio
convertit le RCN en pesos, de sorte que 'emprunteur recoit le prét dans sa
monnaie nationale. Quand vient le temps de rembourser le prét, 'emprunteur
rembourse en pesos. Ripio convertit les pesos en RCN et crédite 'investisseur
belge de RCN. Ces jetons peuvent étre immédiatement convertis en euros ou
prétés a un autre emprunteur. Tout au long de ce processus, il y a des gens qui
offrent des garanties de préts, des évaluations de crédit et des vérifications
d’identités. Tout cela se passe sans probleme en arriére-plan. Ces gens
regoivent tous des honoraires pour leurs services, qui sont payés en jetons. Le
jeton RCN est donc a la fois un jeton incitatif utilisé pour payer les frais et une
monnaie « passerelle » utilisée pour transférer de I'argent dans le monde
entier.

C’est donc la mort programmée des services de transfert d’argent a
I'étranger par de trés nombreuses communautés, on pense notamment aux
services financiers offerts par Western Union qui seront trés rapidement
dépassés. Le jeton RCN peut déplacer une quantité infinie d’argent, en
quelques minutes, a peu de frais, sur la planéte entiere. En utilisant RCN pour
transférer de I'argent entre les emprunteurs et les préteurs, les utilisateurs
gagnent la finalité et la confiance de la blockchain avec des cofits de
transaction tres bas.

COSMOS (ATOM)

Cosmos (ATOM) est un projet congu pour résoudre les problémes
courants des blockchains, notamment I'inefficacité énergétique, I’évolutivité,
linteropérabilité et la gouvernance. Son objectif est de créer un réseau de
blockchains pouvant communiquer entre elles. En d’autres termes, un
Internet des blockchains.

Cosmos est composé de trois éléments clés : Tendermint BFT, Cosmos
Hub et le protocole IBC.

— Cosmos est un réseau de nombreuses blockchains indépendantes,
appelées zones. Elles sont alimentées par Tendermint BFT. Tendermint
BFT est un algorithme de consensus qui permet des transactions tres
performantes, rapides et sécurisées.



— La premiere zone est le Cosmos Hub. Il s’agit d’'une blockchain Proof-
of-stake dotée d'un mécanisme de gouvernance simple, permettant au
réseau de s’adapter et de se mettre a niveau. En outre, le Cosmos Hub
peut étre étendu en connectant d’autres zones. Au fil du temps, il peut y
avoir de nombreux hubs qui se connectent a différentes zones de
Cosmos.

— Le hub et les zones du réseau Cosmos communiquent entre eux via
un protocole de communication interblockchain (IBC). C’est comme le
protocole TCP/IP pour [I'Internet. Cosmos permettra a plusieurs
blockchains paralleles d’interagir, tout en conservant leurs propriétés de
sécurite.

Le 13 mars 2019, Cosmos a lancé son réseau principal, Cosmos Hub. En
février 2021, la derniere mise a jour (stargate) a marqué 'aboutissement du
projet initial. La cryptomonnaie native du réseau Cosmos est ATOM. La
principale utilit¢ des ATOM est de déterminer le pouvoir de décision des
validateurs dans le processus de consensus. Les détenteurs d’ATOM décident
collectivement des validateurs qui sécuriseront le Cosmos Hub et de leur
influence individuelle dans le réseau. En déposant vos ATOM, vous pouvez
contribuer a sécuriser le réseau et recevoir des récompenses dans le processus.

Afin de comprendre cette prochaine révolution, il est ici essentiel de
décrire deux des principales cryptomonnaies liées au métavers, MANA et
SAND, toutes deux placées dans le top 50 du classement TVL des
12 000 principales cryptodevises.

Decentraland (Mana)

Le Decentraland (MANA) est une plateforme de réalité virtuelle
alimentée par la blockchain Ethereum qui permet a ses utilisateurs de créer,
d’expérimenter et de monétiser du contenu et des applications. Dans ce
monde virtuel, les utilisateurs achetent des parcelles de terrain qu’ils peuvent
ensuite visiter, développer et monétiser. Decentraland a été lancé a la suite
d’une initial coin offering (ICO) de 24 millions de dollars en 2017. Le monde
virtuel lance sa béta en 2019, puis s’ouvre au public en février 2020. Depuis,
les utilisateurs ont créé de nombreuses expériences sur leurs parcelles de



LAND, dont des jeux interactifs, des scénes 3D remarquables et une variété
d’autres expériences interactives.

Decentraland utilise deux jetons : le MANA et le LAND. Le MANA est
un jeton ERC-20 qui doit étre détruit afin d’obtenir des jetons LAND non
échangeables, soit des ERC-721. Les jetons MANA servent aussi a acheter des
avatars, des accessoires, des noms, etc., sur le marché de Decentraland.
Decentraland est cong¢u pour les créateurs de contenu, les entreprises et
particuliers a la recherche d’'un nouveau support artistique, d’'une opportunité
commerciale ou d'une source de divertissement. Au total, I'univers de
Decentraland, nommé le « Metaverse », est composé de 90 601 parcelles
individuelles de LAND, chacune étant représentée par un jeton non
échangeable ERC-721. Chaque LAND mesure exactement 16 x 16 m (soit
256 m?) et se trouve a des coordonnées différentes. Bien que les possesseurs
de LAND soient libres de développer leur terrain comme bon leur semble,
une grande partie du Metaverse est divisée en plusieurs secteurs, chacun
ayant un théme et une dimension différents. Ces secteurs ont été générés par
des ventes individuelles de jetons MANA. Les parcelles de LAND qui s’y
trouvent ne peuvent étre échangées.

Le Decentraland fait également partie du nombre croissant de projets
qui utilisent une structure d’organisation autonome décentralisée (DAO)
pour les décisions de gouvernance. Les possesseurs de MANA controlent
ainsi le fonctionnement du Decentraland en proposant et votant de nouvelles
politiques, les spécificités des prochaines encheres de LAND et les types de
contenu autorisés dans le Metaverse. En plus d’étre une source créative, de
nombreux utilisateurs Decentraland capitalisent sur leur LAND via le leasing,
la publicité et les expériences payantes. D’autres utilisateurs génerent un
revenu en créant et en vendant des objets sur le marché Decentraland en
échange de jetons MANA. En janvier 2021, un peu plus de 1,49 milliard de
jetons MANA étaient en circulation. C’est I’équivalent d’environ 68 % de
offre totale actuelle de 2,19 milliards de MANA. L’offre totale initiale avait
été fixée a 2,8 milliards de MANA, mais a été réduite, puisque plus de
600 millions de MANA ont été brulés a la suite des encheres de LAND. Une
variété d’autres mécanismes de destruction de jetons existe pour réduire
davantage l'offre en circulation de MANA, dont la destruction de 2,5 % de
MANA sur les transactions du marché Decentraland. En novembre 2021, un
terrain a été cédé pour la valeur record de 2,43 M de dollars américains,



correspondant a 116 lots. A titre de comparaison, ce prix au m? est
légérement supérieur au prix du m* a New York...

The Sandbox (SAND)

The Sandbox est un monde de jeu virtuel décentralisé construit sur la
blockchain Ethereum, ou les créateurs peuvent créer des actifs de jeux 3D,
créer une expérience de jeu et la monétiser via des jetons non fongibles NFT a
'aide de la cryptomonnaie Sandbox, appelée SAND. Sandbox affirme que sa
vision est « d’offrir un métavers profondément immersif dans lequel les
joueurs créeront des mondes et des jeux virtuels en collaboration et sans
autorité centrale ». Sandbox vise a le faire en promouvant le concept de
blockchain dans le monde du jeu en général et en fournissant une plateforme
de jeu voxel permettant aux joueurs de créer, de partager, de jouer et
d’échanger des jeux sans contrdle centralisé. La propriété des gains issus des
jeux se fera sous la forme de jetons non fongibles NFT, et les participants
seront récompensés par des jetons SAND natifs du réseau. La conception des
jeux intégrés a The Sandbox est similaire a celle de Minecraft et pourrait étre
fonctionnelle comme Factorio, mais la création de clones améliorés de jeux
existants n’est pas le but de cette plateforme. Les créateurs de jeux auront
également la propriété compléte de leur contenu et gagneront également des
jetons crypto en participant simplement. La propriété des droits d’auteur sera
obtenue par le biais de jetons non fongibles, les éléments du jeu ayant une
identité unique sur la blockchain. L’écosysteme Sandbox utilise la technologie
blockchain et des jetons non fongibles pour fournir une expérience de jeu
autonome aux participants. Chaque jeton est unique, indivisible et non
interchangeable. Grace aux NFT, les utilisateurs de Sandbox bénéficieront de
la propriété de leurs créations.

Ces exemples, parmi d’autres, soulignent combien il importe que
linvestisseur avisé se renseigne sur le projet sous-jacent de chacune des
cryptomonnaies dans lesquelles il voudra investir. En effet, beaucoup de
projets seront amenés a disparaitre, soit qu’ils ne soient pas sérieux (les
fameux ShitCoin dont Dogecoin ou Squid sont des incroyables exemples que
nous espérons sans lendemain), soit qu’ils géneérent trop peu de flux et
d’intérét aupres des développeurs. Choisir une devise, c’est croire en son



projet a un horizon de quelques années. Cette sélection est essentielle dans la
stratégie de I'investisseur avisé.



CHAPITRE 5
| es outils

Les outils spécifiques a la DeFi

Ceci dit, il serait dommage d’investir dans le secteur de la finance
décentralisée et de ne pas profiter de ses principaux attraits : le staking, les
airdrops, le leveraging, le yielding, qui constituent autant de possibilités pour
faire croitre son capital et dégager des rendements additionnels. Les quatre
outils proposés sont spécifiques a la finance décentralisée et il est essentiel de
les maitriser pour accroitre le rendement de son portefeuille.

Le staking

La plupart des investisseurs n’ont jamais entendu parler de ces revenus
crypto qui peuvent amener a des profits massifs dans le secteur de la
blockchain et des cryptomonnaies. Lorsque vous possédez une action d'une
entreprise qui donne des dividendes, vous recevez des paiements réguliers
pour la simple possession de ces actions. Les actions versent des dividendes de
maniere réguliere (annuellement ou trimestriellement), tant que le conseil
d’administration les approuve. Mais, puisque les cryptomonnaies sont des
codes informatiques, les « dividendes » sont programmés et vous recevrez
généralement ces récompenses quotidiennement ou par période donnée (20
ou 30 jours selon le protocole). Cependant, il y a une différence essentielle
entre les dividendes et les « revenus crypto ». Les entreprises traditionnelles
émettent généralement des dividendes sous forme de paiements en espéces ou
en actions, ici ces revenus sont payés en cryptomonnaie.

A titre d’exemple, si vous achetez 1 000 tokens d’une crypto donnée pour
1 000 $, cela signifie que le prix est de 1 $ par jeton. Si la crypto paie 8 % par
an en dividendes, cela signifie que vous obtenez 80 tokens supplémentaires



par an ou 80 $ de plus si le prix ne change pas. Si, pour 'exemple, le prix de ce
jeton est multiplié par 10, au lieu d’obtenir un revenu de 80 $, ces 80 jetons
valent maintenant 10 $ chacun, ce qui signifie un revenu annualisé de 800 $
pour un investissement initial de 1 000 $. Soit 80 % de taux de dividende
effectif. La plupart des gens ne sont pas familiers avec ce concept de
dividendes crypto. Mais, malgré ce que vous pourriez penser, vous n’avez pas
besoin d’étre un expert en technologie pour bénéficier de ces opportunités.

Les principales facons d’obtenir des cryptomonnaies sont bien soit de les
acheter sur un marché d’échange, soit de les miner a l'aide de matériel
informatique cotiteux, soit de générer des revenus grace a ce processus appelé
le « staking ». Sans entrer dans les détails techniques, le staking consiste a
utiliser vos jetons pour participer au réseau. Vous entendrez parler de ce
processus sous le nom de proof-of-stake (ou « preuve d’enjeu » en francais).
En d’autres termes, vous déposez vos cryptos dans un portefeuille ou une
application blockchain et celles-ci vont étre utilisées par I'écosysteme de cette
cryptomonnaie pour son fonctionnement, sa gouvernance et sa sécurisation.
Et, en tant que participant au réseau, vous aurez 'opportunité de recevoir une
récompense en cryptos que l'on pourrait qualifier de « redevance » ou
« dividende ». Le staking est ici a percevoir comme un dépdt dans une
banque. Vous déposez vos tokens dans un portefeuille numérique et vous
percevez des intéréts sur cet argent. Dans le cas des cryptos, vous recevrez des
tokens supplémentaires. Dans le cas du staking, votre « intérét » est basé sur la
quantité de cryptos que vous détenez dans votre portefeuille, de la durée de
détention et des intéréts composés (si vous réinvestissez vos jetons).

Au cours des deux derniéres années, les blockchains se sont de plus en
plus tournées vers la preuve d’enjeu comme mécanisme de consensus pour
leurs blockchains. Un meécanisme de consensus est la facon dont une
blockchain s’accorde sur I'état du réseau. La raison de cet attrait pour la
preuve par enjeu provient de ses avantages :

— une meilleure évolutivité ;
— une sécurité plus efficace ;

— un alignement des incitations économiques entre les parties
prenantes ;

— elle est plus économe en énergie que la preuve de travail (spécifique
aux mineurs).



A Taube de 2021, les blockchains par preuve d’enjeu représentent un
secteur de plus de 179 milliards de dollars comprenant un grand nombre des
principales blockchains actuelles, comme Ethereum, Polkadot et Tezos. Et il
est prévu que 10 milliards de dollars soient versés en récompenses en 2022,
malgré le passage d’Ethereum a I’Ether 2.0 attendu vers mai ou juin 2022.

Les airdrops

On parle dairdrop (largage en francais) lorsqu’'un projet de
cryptomonnaie distribue gratuitement ses jetons aux détenteurs existants de
ses jetons ou d’une autre cryptomonnaie éligible. Ainsi, si vous possédez un
jeton et remplissez certaines conditions, vous recevrez automatiquement
I'autre gratuitement. Les airdrops se produisent pour plusieurs raisons. Dans
certains cas, vous recevrez un airdrop lorsqu'une cryptomonnaie effectue un
« hard fork » (elle se divise en deux cryptomonnaies différentes). Certains
projets utilisent également les airdrops a des fins de marketing ou pour mieux
faire connaitre leur projet. D’autres organisent des airdrops pour
récompenser les premiers supporters et investisseurs.

Terra (LUNA) en est un exemple. Cette société est un réseau de
paiement par blockchain pour le marché croissant des achats en ligne en Asie.
Mais elle ajoute également de nouveaux protocoles a son réseau. Elle a
récemment publié le protocole Mirror (MIR). Il s’agit d'un nouveau protocole
de finance décentralisée alimenté par des contrats intelligents. Il permet aux
utilisateurs de créer des actifs synthétiques appelés Actifs miroirs (mAssets).
Dans le cadre de ce lancement, Mirror Protocol largue un total de
18,3 millions de jetons MIR aux détenteurs de jetons LUNA. L'airdrop de
MIR était comme un « dividende spécial » et supplémentaire pour les
détenteurs de LUNA !

Le leveraging

Réservé aux investisseurs « aguerris », le monde crypto offre de
nombreuses solutions d’endettement. Il est utile de rappeler combien cet
engrenage est tentant, mais risqué. Seuls des investisseurs conscients des
enjeux devraient y prendre part. Les professionnels du secteur conseillent de



n’emprunter chaque année que 5 % de la valeur déja détenue sur Bitcoin ou
Ethereum, sachant que cette valeur devrait progresser chaque année bien plus
que de 5 %, ce qui fait que la valeur des actifs que vous gardez continuera a
augmenter. Certes, il y aura des années ou le BTC et 'ETH seront a la peine.
Mais tant que vous n’empruntez pas plus de 5 % de leur valeur chaque année,
I'appel de marge est peu probable.

Un appel de marge a lieu lorsque la valeur de votre compte tombe en
dessous d’'un certain montant. Cela oblige 'emprunteur a déposer des actifs
supplémentaires ou a vendre une partie des actifs de son compte pour revenir
a un niveau suffisant. Si vous disposez encore de revenus actifs ou passifs vous
permettant de répondre a un appel de marge, alors vous pouvez envisager
d’emprunter jusqu’a 10 % par an de la valeur de vos BTC et ETH. Si le bitcoin
atteint 500 000 $ dans les cinq années qui viennent, le taux de rendement
annuel composé sera d’environ 55 %. Tout actif qui progresse a ce rythme
peut facilement supporter un prélevement annuel de 5 a 10 % lié aux
emprunts.

Plusieurs plateformes exchange permettent le leveraging :

— Celsius

A titre d’exemple, chez Celsius, les utilisateurs peuvent emprunter des
montants a partir de 500 $ en quelques minutes, sans vérification de
solvabilité ni frais de dossier. L'une des fonctionnalités intéressantes est
de permettre de choisir son ratio prét/valeur (LTV) : 25 %, 33 % ou 50 %.
Choisir un LTV faible signifie moins de risque pour Celsius, et cela vous
permet d’obtenir un taux de prét plus intéressant, puisque vous offrez
davantage de garanties par dollar emprunté. Un prét avec un LTV de
25 % vous donnera un taux d’emprunt en pourcentage annuel (APR :
Annual Percentage Rate) de seulement 1 %. Et les utilisateurs qui
choisissent de rembourser leurs intéréts en jetons CEL obtiendront des
conditions encore meilleures : un APR de 0,75 %. Celsius propose des
préts en dollars en prenant en garantie plus de 25 cryptos, y compris
BTC et ETH. La durée du prét varie de six mois a trois ans. En cas de
besoin, Celsius offre aussi la possibilité de prolonger votre prét.

Le taux d’'intérét facturé porte au minimum sur six mois. Cela signifie
que, si vous concluez un prét pour moins de six mois, on vous facturera
six mois d’intérét. Les préts supérieurs a six mois ne subissent pas ce



genre de pénalité. Méme avec ces frais minimaux, cela pourrait étre la
meilleure option pour vous si vous recherchez un prét d’'une durée d’'un
mois. Tout dépend du LTV que vous choisirez. Si vous optez pour un
prét d’'un mois avec un LTV de 25 %, méme en tenant compte des taux
d’intérét minimaux de six mois, le taux en pourcentage annuel ne sera
que de 0,5 %. La demande de prét aupres de Celsius prend moins d’'une
minute. Une fois le prét approuvé, les fonds seront transférés sur votre
compte en banque dans un délai d’'un jour ouvrable. Avec Celsius, un
appel de marge se déclenche lorsque la valeur de votre garantie tombe en
dessous du seuil prédéterminé de 25 %, 33 % ou 50 %. Dans ce cas,
Celsius vous enverra un e-mail pour vous demander de restaurer votre
ratio LTV. Vous pouvez le faire en ajoutant des cryptomonnaies
supplémentaires en garantie — les mémes jetons que vous avez
initialement engagés sur la plateforme. Vous pouvez également choisir
de rembourser une partie de votre prét. Celsius donne douze heures aux
utilisateurs pour restaurer leur ratio LTV apres avoir été informés de
I'appel de marge.

Cependant, en cas de chute spectaculaire des cryptomonnaies et de
diminution de la valeur de votre garantie, votre LTV peut fortement
augmenter. S’il atteignait ou dépassait 80 %, Celsius vendrait
suffisamment de vos actifs cryptographiques pour le ramener a 65 %.
Dans ce cas, il vous enverra un autre appel de marge pour ramener votre
prét au niveau convenu initialement (25 %, 33 % ou 50 %). D’un autre
cOté, si les marchés partent a la hausse et que votre LTV tombe en
dessous du seuil convenu, vous pouvez retirer une partie de votre
garantie pour la remettre dans votre wallet Celsius et en tirer des
intéreéts.

— Compound

Une autre plateforme de préts est Compound, idéale pour ceux qui ne
veulent pas abandonner le controle de leurs actifs cryptographiques. En
déposant des actifs cryptographiques aupres de préteurs centralisés tels
que BlockFi et Celsius, I'investisseur donne a ces derniers un controdle
total de ses actifs. Et, bien que les recherches montrent que ces
plateformes de prét crypto mettent en cecuvre des mesures sécuritaires
élaborées pour protéger vos actifs, elles présentent néanmoins des



risques centralisés, tels que les piratages et les failles de sécurité.
Compound élimine ce risque, étant une plateforme décentralisée sur
Ethereum. Vos fonds sont déposés dans un pool de prét, et seul le
détenteur des clés privées du wallet Ethereum (vous) peut retirer ces
actifs. Compound permet aux utilisateurs d’offrir des garanties en ETH
ainsi que dans d’autres jetons. Les taux d’emprunt sont variables et
changent d’un jour a l'autre : au cours du mois dernier, ils ont fluctué
entre 4 % et 16 %.

Attention toutefois que, contrairement aux plateformes de prét
centralisées telles que Celsius et BlockFi, Compound ne vous avertira pas
si votre LTV atteint des niveaux dangereusement élevés. Une perte de
valeur de votre garantie qui porterait votre LTV au-dessus du seuil
autorisé donne aux liquidateurs la possibilité de cloturer votre position.
IIs sont d’autant plus incités a le faire qu’ils recoivent votre garantie avec
une remise de 8 %. Les liquidateurs viennent sur la plateforme
Compound pour tirer profit d’utilisateurs négligents ou imprudents.
C’est donc a vous qu’il revient de veiller a rester bien en de¢a des niveaux
requis. Lorsque vous déposez sur Compound, on vous donne un ratio de
garantie (collateral factor) : il vous indique la proportion maximale que
vous pouvez emprunter avant d’encourir le risque de liquidation.

A cejour, le ratio de garantie est de 75 % pour Ethereum et de 65 % pour
le bitcoin encapsulé (WBTC). Cela signifie que les utilisateurs peuvent
emprunter jusqu'a 75 % de 'ETH et 65 % du wBTC qu’ils ont déposé en
garantie. Assurez-vous de surveiller le ratio de garantie tous les deux ou
trois jours, car la gouvernance de Compound peut modifier ce taux si
elle juge qu'un actif présente davantage de risques. En cas de
changement du ratio de garantie, il y a une période intermédiaire
minimale de cinq jours avant le passage au nouveau taux. Apres avoir
déposé sur Compound lactif qui garantira votre emprunt, vous
approuvez son utilisation en tant que garantie. Vous recevez ensuite des
cTokens en contrepartie de votre dépot. Par exemple, si vous déposez de
I'ETH, vous recevrez du cETH qui représente une créance sur
I’Ethereum que vous avez confiée a la plateforme. Vous pouvez alors
sélectionner l'actif que vous souhaitez emprunter.



Le yielding

Les principales devises de la planéte ont leur pendant crypto, appelé
stablecoin. Un stablecoin est littéralement une cryptomonnaie stable. Il
répond donc a une des plus grosses problématiques du secteur des
cryptomonnaies : la forte volatilité des cours.

Le fonctionnement d’un stablecoin est simple. Si le prix du bitcoin est a
6 000 $ et que vous échangez 1 bitcoin contre du stablecoin adossé au dollar,
vous aurez donc 6 000 unités de ce stablecoin. Si le cours du bitcoin descend a
5 000 $, vous aurez toujours 6 000 $ en stablecoins. A contrario, si le bitcoin
monte a 7 000 $, vous ne détiendriez toujours que 6 000 $ en stablecoins.

Il s’agit donc d’'un mécanisme permettant a 'investisseur de se poser
sans risque, tout en restant dans l’écosysteme crypto. Bien entendu, les
commissions prises par les concepteurs du stablecoin sont importantes, mais,
dans un contexte de forte volatilité, elles peuvent se justifier.

Aujourd’hui, le simple placement contre intérét sur cryptodevise permet
de dégager des rendements particulierement alléchants eu égard au
rendement des bons du Trésor, et cela que ce soit pour le dollar, I'euro ou
toute autre devise.

Tether, avec son fameux USDT, peut étre considéré comme le stablecoin
de référence. Cest le crypto-actif le plus utilisé et le plus connu qui remplit ce
role. De nombreuses rumeurs ont circulé ou continuent a circuler autour de
I'USDT. Certaines rumeurs sont peu crédibles, d’autres sont fondées et
légitimes. Dans tous les cas, cela peut impacter la confiance que les gens ont
envers Tether. La rumeur la plus tenace concerne le fait que l'entreprise
n’aurait pas suffisamment d’argent sur ses comptes bancaires pour couvrir
en dollars le nombre d’'USDT en circulation. Certaines personnes affirment
que l'entreprise refuse de faire un audit de ses comptes, d’autres personnes
stipulent qu’un audit aurait été fait, mais que I'audit a été fait par une filiale de
Tether. Celui-ci n’aurait alors aucune valeur ; d’autres, enfin, considérent que
Iaudit a été fait correctement et que tout est en regle. Jusqu'a preuve du
contraire, Tether fonctionne toujours parfaitement. Binance, 'exchange le
plus important du marché des crypto-actifs, continue a utiliser ce stablecoin.

Ceci étant, les stablecoins sont devenus un sujet bréilant au sein de la
cryptosphére, presque autant que la consommation énergétique de Bitcoin
(BTC). Les leaders du secteur, Tether et Circle, s’illustrent régulierement pour



leur manque de transparence sur leurs réserves. En effet, ce n’est qu’apres
plusieurs années d’existence que nous avons finalement appris que les
réserves de Tether étaient composées principalement de titres de dette a court
terme. Seulement 3 % des réserves garantissant 'adossement de 'USDT au
dollar sont composés de cash. Cet état de fait inquiéte la Boston Federal
Reserve qui estime que les émetteurs de stablecoins pourraient représenter un
risque pour le marché de la dette aux Etats-Unis.

Les actifs traditionnels liés a la crypto

Comment profiter de ces marchés autrement ? Pour les investisseurs
frileux, rejetant la mécanique des exchanges, ne voulant pas prendre le risque
de perdre ou de se faire hacker, il reste l'opportunité des marchés
traditionnels que nous intégrons a ce chapitre sur les outils avec lesquels
I'investisseur novice pourra se constituer un patrimoine crypto a haut
rendement. Il convient de rappeler ici que les auteurs ne sont pas liés aux
actifs présentés, les citent a titre d’indication et aucunement a titre de
recommandation.

Les ETF et autres produits bancaires

JP Morgan, Wells Fargo et beaucoup d’autres banques américaines sont
épaulées dans leur conversion aux cryptomonnaies par la
société NYDIG (New York Digital Investment Group), qui possede déja
6 milliards de dollars d’actifs numériques sous sa garde. NYDIG, crypto-
société new-yorkaise, a déposé pas moins de trois formulaires D (form
D) aupres de la Securities and Exchange Commission (SEC) pour que JP
Morgan et la Wells Fargo puissent proposer Bitcoin a leurs clients. L’offre
porte plus précisément sur trois fonds Bitcoin proposés par la société de
crypto-investissement, a savoir le FS NYDIG Bitcoin Fund I pour Wells
Fargo, ainsi que les fonds NYDIG Private Bitcoin Fund et NYDIG Private
Bitcoin Cayman Fund pour JP Morgan. Dans le détail des documents déposés
aupres de la SEC, on peut lire que les deux banques partenaires « recevront
des commissions de placement et de service pour les clients qu’elles adressent
a NYDIG ». En d’autres termes, ces banques, a l'instar de toutes les



institutions financieéres sous peu, commercialiseront des produits financiers
aupres de leurs clients. En date de rédaction du présent chapitre, soit en
octobre 2021, la SEC examinait une centaine de demandes d’ETF. En date du
15 octobre 2021, un ETF hybride mentionné ci-dessus a été accepté, ce qui
constitue un premier pas fondamental dans I'acceptation des cryptomonnaies
par le régulateur américain et, par extension, par quasi tous les régulateurs de
la planete.

Bien évidemment, ces produits financiers de type ETF vont générer des
revenus pour lesdites banques. Ce qui revient a réintroduire un intermédiaire
commissionnant alors que, précisément, la blockchain permet de se passer de
ces tiers de confiance facturant cher des prestations dont l'utilité reste a
prouver, quand l'investisseur pourrait passer en direct sans frais. Cest le prix
de l'aversion au risque, ici prédominante pour de nombreux investisseurs qui
préferent payer un nom ou une marque, quand bien méme un investissement
direct dans le marché est plus rentable et tout aussi sécurisé. Le lecteur se fera
donc son opinion sur 'opportunité présentée par ces ETF et estimera si son
aversion au risque est réduite par le recours a de tels outils. Pour notre part,
nous préférons présenter un autre moyen traditionnel d’accéder a
I'écosysteme de la cryptosphere : le marché des actions des sociétés cotées
actives dans I'écosysteme crypto.

Les actions de sociétés actives dans la cryptosphere

Nous I'avons déja relevé : maintenant, pour la toute premiére fois, les
mineurs peuvent lever des fonds sur les marchés financiers — en émettant des
actions (des parts de capital) ou des obligations (de la dette). Bientot les
mineurs n’auront plus a vendre leurs bitcoins pour financer leurs opérations.
Ainsi, une entreprise qui mine du bitcoin depuis des années a toujours da
vendre ses bitcoins, parce que personne n’était prét a la financer. Désormais
financée par les banques, elle a tout intérét a consommer les crédits bancaires
plutdt que de puiser dans sa production. En effet, la valeur de ses dollars en
trésorerie ne changera pas, ou du moins ne pourra que diminuer. Mais la
valeur du bitcoin qu’elle mine ne fera qu’augmenter avec le temps. Cette
évolution treés récente fait entrer le marché de la cryptographie dans une



nouvelle phase. A terme, la situation va complétement changer. Les mineurs
commenceront a se financer sur les marchés pour obtenir des capitaux, et ils
ne vendront plus jamais leurs bitcoins.

Cette tendance a la thésaurisation s’accélére partout, et ne concerne pas
que les mineurs de Bitcoin. Selon une étude de Pantera Capital parue en
novembre 2020, les plateformes de paiement Square et PayPal, a elles seules,
achetent 100 % de tous les bitcoins nouvellement créés. Mais la demande ne
cesse d’augmenter. Plusieurs ETF Bitcoin ont été lancés au Canada. Et les
régulateurs fédéraux examinent au moins neuf ETF proposés aux Etats-Unis.
BlackRock vient d’approuver le trading de bitcoins. Morgan Stanley a déposé
une demande pour ajouter une exposition a Bitcoin dans une douzaine de ses
fonds. Et JPMorgan a annoncé son intention de lancer son premier fonds
Bitcoin.

En d’autres termes, il est possible que les 900 nouvelles pieces créées
chaque jour par les mineurs soient conservées... pour ne jamais apparaitre
sur les marchés publics, ce qui, selon certains experts, pourrait conduire le
bitcoin, au cours des cinq années qui viennent, a un cours minimal de
500 000 dollars. Entre-temps, les entreprises qui mineront le nouveau bitcoin
deviendront des valeurs extrémement recherchées.

Plusieurs actions liées a la cryptographie (Silvergate, MicroStrategy et
Galaxy Digital) ont un effet de levier sur le cours du bitcoin. Ainsi, & mesure
que Bitcoin progressera, le prix de ces actions montera en fleche. Sans étre
exhaustif, on peut citer les exemples suivants.

Galaxy Digital Holdings (BRPHF)

L’objectif de Galaxy est d’étre le pont qui permettra au capital
institutionnel d’investir sur les marchés cryptographiques. Galaxy évolue en
conjonction avec I'ensemble du marché de la cryptographie. L'investisseur
milliardaire Mike Novogratz a fondé Galaxy en 2018. Auparavant, il était
gestionnaire de hedge funds pour Fortress Investment Group et Goldman
Sachs. Novogratz est également 'un des premiers partisans de Bitcoin - il a
acheté du BTC au tout début, en 2012, quand il valait 98 dollars. Depuis que
Ientreprise a été lancée, Novogratz a transformé Galaxy en un service central
pour les investisseurs institutionnels en crypto. Aujourd’hui, I'entreprise
comprend cinq divisions : trading, gestion d’actifs, banque d’investissement,



minage crypto et capital-investissement. Le principal secteur d’activité de
Galaxy est le trading. En 2020, elle détenait 14 932 BTC, d’une valeur
courante de 948 millions de dollars. L’augmentation de la demande d’actifs
cryptographiques bénéficiera directement a Galaxy. Le 5 mai 2021, Galaxy a
acheté la société d’actifs numériques BitGo pour 1,2 milliard de dollars. BitGo
est un grand dépositaire de cryptomonnaie pour les clients institutionnels.
BitGo affirme détenir plus de 40 milliards de dollars d’actifs en dépdt, pour
plus de 150 plateformes de change et plus de 400 clients institutionnels.

Hut 8 Mining (HUTMF)

Le minage de Bitcoin est essentiel pour assurer la sécurité de 'ensemble
du réseau, mais c’est un processus long et colteux. La mise en place et la
gestion d’'un projet de minage peuvent requérir des millions de dollars en
équipements et en énergie. Cest 1a que Hut 8 Mining (HUTMEF) intervient.
C’est 'un des mineurs les plus importants et les plus efficaces d’ Amérique du
Nord. Hut 8 a la capacité de miner du bitcoin a un cott inférieur a celui de ses
concurrents. Apres son démarrage en 2017, Hut 8 Mining a construit I'une
des plus grandes infrastructures parmi celles dont disposent les mineurs de
bitcoins cotés en bourse. L’entreprise posséde un ensemble de 94 unités
BlockBox AC de Bitfury. Ce sont des centres de données mobiles. A la base, il
s’agit d'une solution de minage de bitcoins installée dans un conteneur
maritime. L’un des aspects les plus intéressants de 'activité de Hut 8 Mining
est son engagement a garder dans son bilan tous les bitcoins qu’elle mine.
Cette stratégie a été tres fructueuse : la société détient désormais environ
3 522 bitcoins qu’elle a minés elle-méme - plus que toute autre société de
minage de bitcoins cotée en bourse dans le monde. Le P-DG Jamie Leverton a
récemment déclaré que sa décision de thésauriser Bitcoin est essentielle pour
créer de la valeur pour les investisseurs. Son objectif est de financer ses
opérations avec la monnaie fiduciaire seule, pour que la société n’ait pas a
vendre ses bitcoins.

MicroStrategy (MSTR)

En aotit 2020, une petite entreprise technologique a ouvert une voie
qu'aucune entreprise de sa taille n’avait encore empruntée : elle a ajouté du



bitcoin a sa trésorerie d’entreprise. Aujourd’hui, elle est la société cotée en
bourse qui détient le plus de bitcoins. Et elle prévoit de poursuivre ses achats
avec ses futurs bénéfices. Cette société est MicroStrategy (MSTR). Fondée en
1989 par Michael J. Saylor, MicroStrategy fournit des services d’informatique
décisionnelle, d’applications mobiles et de cloud. Mi-2021, MicroStrategy
détient 92 079 bitcoins (environ 3,9 milliards de dollars au cours de 50 000 $
par BTC), soit environ 0,5 % de l'offre en circulation. Et cette accumulation
de bitcoins par l'entreprise ne connait aucun répit. Saylor est devenu
I'embleme de la diversification du bilan d’entreprise, ou 'on abandonne les
monnaies fiduciaires dévalorisées, telles que le dollar américain, pour passer a
des actifs cryptographiques, tels que le bitcoin, qui ne font que prendre de la
valeur. Ces trois derniers mois, MicroStrategy a acheté du BTC a cinq
reprises, pour un total de 70 millions de dollars. Aujourd’hui, la société s’est
essentiellement transformée en un fonds qui réplique le cours du bitcoin. En
d’autres termes, c’est devenu un ETF Bitcoin sans frais. C’est donc un
excellent moyen de tirer parti de la tendance haussiére du bitcoin. Etant
donné que MicroStrategy évolue conjointement avec Bitcoin, son cours
devrait étre extrémement volatil. Et comme Bitcoin, MSTR s’est fait
malmener dernierement. Mais, si le bitcoin atteint les sommets envisagés par
certains spécialistes, a elles seules, ses réserves de bitcoins pourraient en faire
la société la plus valorisée au monde.

Bit Digital (BTBT)

Bit Digital est relativement nouveau dans I'industrie miniere. La société a
commencé a mettre en place son opération miniere a New York en février
2020. Avant cela, elle a commencé en tant que société chinoise. Ces derniéres
années, cependant, les autorités chinoises ont utilisé leurs pouvoirs
réglementaires pour chasser les mineurs de bitcoins. Bit Digital a donc
intelligemment transféré ses activités aux Etats-Unis, ou l'environnement
réglementaire est plus favorable. Depuis lors, I'entreprise s’est concentrée de
maniére agressive sur la croissance et 'expansion rapides de ses opérations.
Elle s’est engagée dans la voie qui lui permettra de devenir I'un des mineurs
les plus efficaces au monde. Et elle augmente sa capacité aussi rapidement que
possible pour y parvenir, en augmentant son taux de hachage (hash rate). A la
date de rédaction de ce livre, Bit Digital exploite 45 736 plates-formes



miniéres, ce qui représente une capacité de production totale de 2,5 EH/s.
Cela peut sembler étre un petit pourcentage du taux de hachage total, mais
C’est le taux actuel le plus élevé de tous les mineurs cotés en bourse. Méme s’il
a été coliteux pour Bit Digital de déplacer ses appareils de minage aux Etats-
Unis, la société continue de croitre. Au cours du premier trimestre 2021, elle a
ajouté plus de 4 700 appareils miniers a sa capacité, ce qui a augmenté son
taux de hachage de 0,3 EH/s. Cela lui permet de miner davantage de bitcoins.
La thésaurisation des bitcoins Bit Digital a également pour priorité de
conserver ses bitcoins minés dans son bilan. En 2020, elle a extrait 1 510 BTC.
Elle en a vendu 1 242 pour financer ses opérations, ce qui a laissé 268 BTC
dans ses comptes, soit environ 17 % de sa récompense en bitcoins. Depuis
lors, le prix du bitcoin a explosé de pres de 500 %. Et la société a changé sa
stratégie pour en détenir davantage. Bit Digital a fourni les données de janvier
et de février pour ses opérations. Et, sur la base de ces deux mois seulement,
on peut constater un changement radical dans 'accumulation de bitcoins. La
société a extrait 757 BTC - et n’en a vendu que 357 - au cours des deux
premiers mois de 2021. Bit Digital a donc détenu 53 % de ses bitcoins extraits,
soit trois fois plus que I'année précédente.

Bitfarms (BFARF)

Bitfarms gére une opération miniere verticalement intégrée au Canada.
Bitfarms possede l'infrastructure informatique et surveille les performances
des machines dans ses installations. L’entreprise a également des électriciens
sur place pour réparer les équipements. En gérant son activité sans dépendre
de contractants tiers, la production est plus efficace et plus rentable que celle
de nombreux concurrents. Bitfarms exploite cinq installations de taille
industrielle au Québec. Il s’agit d'un immobilier de premier choix pour tirer
profit des ressources naturelles de la région. Le Québec est célébre pour ses
lacs et ses rivieres. Plus de 40 % des ressources en eau du Canada sont situées
dans la province, ce qui signifie un acces facile a I'’hydroélectricité.

Hydro-Québec est un service public dans la région qui exploite
63 centrales hydroélectriques. Bitfarms a conclu des partenariats a long terme
avec l'entreprise pour fournir de I'énergie renouvelable et bon marché pour
ses installations miniéres. Ce partenariat a permis a Bitfarms de réduire ses
cotits de 'exploitation miniére, qui sont passés de 7 500 $ par token au début



de I'année derniere a 5 600 dollars actuellement. Bitfarms a une capacité de
production actuelle de 1,4 EH/s. Clest le troisieme meilleur résultat parmi
tous les mineurs de bitcoins cotés en bourse. La société a récemment conclu
un accord avec MicroBT pour 48 000 plates-formes minieres livrées jusqu’a la
fin de 'année prochaine. Elle a aussi récemment commencé a rénover son
installation miniere de Cowansville, la plus petite de ses cinq installations.
L’agrandissement  de  cette  installation  permettra  d’accueillir
20 000 plateformes miniéres supplémentaires. Toute cette croissance amene
Bitfarms a projeter une capacité estimée a 3 EH/s d’ici la fin de I'année. Et,
d’ici la fin de 'année 2022, sa capacité devrait atteindre plus de 8 EH/s. Cela
équivaudra a environ 5 % de la production mondiale a ce moment-la. Le
7 mai 2021, le Nasdaq a approuvé sa demande d’inscription sur la liste des
valeurs de gré a gré (OTC) sur le Nasdaq Stock Exchange. Elle n’a pas encore
annoncé son lancement, mais Bitfarms devrait commencer a s’échanger sur la
deuxi¢éme plus grande bourse du monde bient6t. A ce moment-l3, son
symbole de téléscripteur deviendra BITF.

Digihost Technologies (HSSHF)

Digihost est un petit mineur de bitcoins en plein essor qui a un énorme
potentiel de croissance rapide. La société opére a partir d’'un centre de
données a Buffalo, New York. Elle abrite actuellement 11 500 appareils de
minage qui produisent un taux de hachage de 0,2 EH/s. En tant que nouveau
mineur, sa capacité de production n’est pas aussi élevée que celle des acteurs
plus expérimentés du secteur (et dans ce rapport). Cependant, Digihost
augmente agressivement sa capacité. Et l'opportunité que nous avons
aujourd’hui est de nous positionner sur ce petit acteur dés maintenant — avant
que la croissance et la demande ne le placent sur le radar du grand public. En
mars, Digihost a acheté une centrale électrique de 60 mégawatts a New York.
L’entreprise peut désormais produire sa propre énergie, ce qui réduira
considérablement les cofits d’électricité. En fait, elle estime étre en mesure de
produire de I’électricité a un cotit de 0,03 kilowatt par heure (kW/h). A titre
de comparaison, le client industriel moyen aux Etats-Unis paie 0,06 kW/h,
soit le double de ce que paie Digihost. De plus, 'entreprise s’est engagée
activement dans l'acquisition de certificats d’énergie renouvelable. Non
seulement cela permet de réduire les cofits, mais aussi d’éviter que Digihost



ne soit visé par une interdiction potentielle des mineurs a New York en raison
de leur consommation d’énergie extréme. En outre, Digihost a récemment
acheté 700 nouveaux appareils de minage Bitmain. (Bitmain est le plus grand
concepteur mondial de puces ASIC spécifiques a I'exploitation miniere de
Bitcoin.) A pleine capacité, son centre de données pourra contenir plus de
29 000 machines minieres. La société estime que cela serait suffisant pour
porter la capacité de production totale a 3 EH/s. Cela propulserait
instantanément Digihost dans le peloton de téte des mineurs de bitcoins.
Grace a Wall Street qui a finalement adopté le bitcoin comme un actif,
Digihost a profité des capitaux qui affluent vers les mineurs de bitcoins.
Jusqu’a présent, rien qu’en 2021, la société a levé 44 millions de dollars par le
biais de placements privés aupres d’investisseurs institutionnels.

Marathon Digital Holdings (MARA)

Basée a Las Vegas, Marathon est le plus grand mineur de bitcoins coté en
bourse sur les marchés américains. C'est aussi 'un des mineurs les plus
récents sur la scéne... Il a commencé a augmenter sa capacité miniére en 2019.
L’entreprise a depuis donné la priorité a la croissance et a rapidement étendu
ses opérations. Au cours du second semestre de 2020, Marathon a acheté
100 500 Antminer de nouvelle génération S19 du fabricant d’équipement
minier Bitmain. Ce sont les machines les plus efficaces et les plus rentables du
marché actuel. La planification de Marathon était essentielle. Marathon vise
un déploiement complet de ses 100 500 machines d’ici a la fin de 2021. A
pleine capacité, son parc total fonctionnera a un taux de hachage de
10,3 EH/s. Il s’agira de la capacité de production la plus élevée de tous les
mineurs de bitcoins cotés en bourse aujourd’hui. Et ce serait suffisant pour
générer 55-60 BTC par jour — ou plus de 20 000 BTC par an. Au prix actuel
du bitcoin, cela représente plus de 1,2 milliard de dollars de revenus. Et c’est
plus de 200 fois plus que son revenu annuel enregistré en 2020. En plus de
cela, ¢a permettrait 8 Marathon de miner des bitcoins a un cotit de 4 541 $ par
piéce. A ce niveau, ce serait I'un des mineurs de bitcoins les plus efficaces
dans l'industrie. Actuellement, aucun autre mineur coté en bourse n’a ce
potentiel. L'une des raisons pour lesquelles Marathon peut extraire du bitcoin
a ce faible cott est un joint-venture avec Beowulf Energy. Beowulf possede et
exploite des centrales électriques qui produisent plus de 5 milliards de dollars



d’énergie dans le monde. Beowulf fournit a Marathon un approvisionnement
stable d’électricité bon marché, a un prix proche de celui de l'industrie, a
savoir 0,028 $ par kW/h (le prix moyen de I'industrie aux USA est de 0,06 $
par kW/h. C’est donc 53 % moins cher que ce que paient la plupart des autres
clients industriels).

Riot Blockchain (RIOT)

Un des plus anciens mineurs de bitcoins du secteur. Il a commencé a
construire ses capacités minieres en 2017. Au cours des trois années
suivantes, il a exploité une installation minieére a partir d’'Oklahoma City. Et,
en 2020, il a décidé de déplacer 'ensemble de sa flotte miniére a Massena,
dans I'Etat de New York. Ce déménagement a entrainé un changement
sismique dans les opérations de 'entreprise et a donné le coup d’envoi d’'une
croissance agressive. A Massena, elle s’est associée a Coinmint, qui exploite le
plus grand centre de données de devises numériques au monde. Le complexe
de Coinmint est une ancienne fonderie d’aluminium. Il est trois fois plus
grand que tout autre centre de données sur les devises numériques. Elle y
accueille des sociétés d’extraction de bitcoins et loue ses installations. Riot
Blockchain est son plus gros client. Ce centre de données offre a Riot une
abondance d’électricité d’origines hydroélectrique et éolienne... Ce qui a fait
baisser les cotits d’exploitation de Riot a I'un des plus bas du secteur. Riot a
donné la priorité a l'utilisation d’électricité provenant de sources d’énergie
renouvelables. Ces mesures ont permis a Riot de devenir I'un des plus grands
mineurs de bitcoins au monde.

Voyager Digital (VYGVF)

Voyager Digital n’est pas un mineur de bitcoins, mais un courtier en
cryptomonnaies. Il propose des transactions sans commission, des intéréts
sur les actifs numériques, et a une foule d’autres produits innovants dans son
pipeline a court terme. La société a connu une hausse spectaculaire de sa
popularité au cours de la derniere année. Le prix du bitcoin ayant été
multiplié par plus de sept, de nouveaux investisseurs ont afflué dans I'univers
des cryptomonnaies. Et ils se sont tournés vers Voyager comme échange
préféré. Cela est dii a ses avantages et caractéristiques supérieurs a ceux de ses



concurrents. Voyager est la rampe d’accés idéale a la crypto. Son objectif est
de fournir aux investisseurs ordinaires un moyen facile de commencer a
investir dans les cryptomonnaies. Voyager propose 58 tokens sur sa
plateforme, dont le bitcoin, I'Ethereum et méme le Dogecoin. C’est plus que
ses rivaux bien connus, Coinbase, Gemini, Kraken et Binance.US.

Les utilisateurs peuvent également apprendre I'histoire et I'utilisation des
petites pieces grace aux descriptions détaillées de Voyager. Voyager prévoit
d’augmenter ses offres inégalées en déployant bientét 20 tokens
supplémentaires. Les utilisateurs peuvent acheter et vendre ces pieces sur
Voyager sans payer de commission. En revanche, son concurrent le plus
proche, Coinbase, facture des frais de 1,5 a 3 % selon la taille de la transaction.
Méme Kraken et Gemini facturent jusqu’a 1,5 % de frais de transaction. Une
grande partie de la croissance de I'entreprise au cours de la derniére année est
due a I'élargissement de son offre de pieces et a la baisse des frais. Voyager
permet également aux utilisateurs de gagner facilement des intéréts sur leurs
pieces. Ils peuvent gagner jusqu’a 6,25 % sur leurs avoirs en bitcoins et jusqu’a
9 % sur les stablecoins. Dans un monde en manque de rendement, Voyager se
distingue comme une option attrayante pour ceux qui cherchent a gagner
plus sur leur argent. N’oubliez pas que les instruments d’épargne
traditionnels tels que les comptes d’épargne et les marchés monétaires
rapportent 0,06 %. Les taux de Voyager sont donc jusqua 14 900 % plus
élevés. Donc, non seulement Voyager est capable d’offrir des taux plus élevés
que ses concurrents, mais il a également plus de variété. Voyager a de grands
projets pour déployer une suite de produits congus pour en faire un guichet
unique pour les utilisateurs de cryptodevises. Cela comprend des
fonctionnalités telles que cartes de crédit et de débit et expansion de ses
options de trading, incluant le trading sur marge et les préts adossés a des
cryptomonnaies. Voyager a également lancé un partenariat récent avec
Blockdaemon pour intégrer des noeuds de validation sur Ethereum, Polkadot
et Tezos sur sa plateforme. Voyager se lance donc dans la tendance de la
finance décentralisée...



CHAPITRE 6
Les aspects juridiques et fiscaux

des investissements
en cryptomonnaies

En janvier 2020, une étude d’investing.com® révele que 9 % des
conseillers financiers placent déja une partie des fonds de leurs clients en
bitcoins. Avec les niveaux particulierement élevés que peuvent atteindre
les cryptomonnaies, ces investisseurs pensent tout naturellement aux
« bénéfices » ainsi qua la « prise de bénéfices ». Et qui dit « prise de
bénéfices » dit « impots ». Ce sont les deux faces d'une méme piéce. Et
pourtant, méme si des milliards d’euros circulent sous forme de
cryptodevises, le droit ne s’intéresse encore que peu a ce phénomene, y
compris sur le plan fiscal. La question se pose alors de savoir si des taxes
doivent étre payées sur les bénéfices de ces produits d’investissements.

Le droit fiscal étant largement un droit national ('Europe peine a
harmoniser les régimes fiscaux des Etats membres, sauf en matiére de TVA),
nous nous intéressons ici uniquement a la Belgique et a la France.

TVA : achat/vente de cryptomonnaies et de tokens

Nous distinguons ici les TVA sur les opérations de change (bitcoin
contre euro par exemple) et la vente de jetons (tokens) dans le cadre d'une
ICOL,

Pas de TV A sur les opérations de change



Les opérations de change de devises traditionnelles contre ces actifs
numériques ainsi que les opérations de change entre actifs numériques sont
exonérées de TVA, selon un arrét de la Cour de justice européenne'.

ICO : pas de TVA si la contrepartie est incertaine

Lors de la levée de fonds donnant lieu a la remise de jetons, les sommes
percues par le leveur de fonds ne sont pas soumises a la TVA. En effet, lors de
leur émission, les tokens donnent a I'investisseur un droit d’usage du bien ou
du service de I'entrepreneur. Il existe ainsi un aléa sur le principe méme des
contreparties futures a 'acquisition des jetons, étant précisé que, souvent, le
projet n’est pas encore développé. Or un lien direct et immédiat entre le
service rendu ou le bien acquis et la contre-valeur regue est nécessaire a
'assujettissement de I'opération a la TVA.

L’existence de cet aléa fait obstacle a la caractérisation du lien direct, et
donc a 'imposition de 'opération a la TVAZE. Dans le méme sens, lorsque les
jetons conférent a l'investisseur un droit de percevoir des dividendes et a
prendre des décisions au sein de la société émettrice (on parle alors de security
tokens), les regles du droit des sociétés s’appliquent et aucune TVA ne sera
due sur 'opération.

TVA si la contrepartie est certaine

Si, a I'inverse, 'ICO permet a I'investisseur d’acquérir des jetons donnant
acces a des biens ou services déterminés lors de leur émission, ces jetons sont
qualifiés de bons et I'opération est soumise a la TVA. De méme, si les jetons
sont ensuite utilisés par l'investisseur pour obtenir un bien ou un service
individualisé aupres de la société émettrice, cette opération est soumise a la
TVA dans les conditions de droit commun.

Taxation sur les plus-values

En Belgique

1. Gestion en bon pére de famille : exonération



Les plus-values réalisées lors de la vente de bitcoins par un résident belge
sont, en principe, exonérées d'impot sur les revenus, si elles sont réalisées
hors cadre professionnel et qu’elles relevent d'une « gestion normale d'un
patrimoine privé en bon pere de famille » (art. 90, 1°, du Code des impots sur
les revenus). Un certain niveau de spéculation n’est cependant pas étranger a
la gestion de ses biens privés par un bon pére de famille. Pour déterminer si
une opération s’inscrit dans une gestion normale en bon pére de famille, il
convient d’analyser chaque cas d’espéce. On examine généralement si
I'investisseur fait appel a une expertise professionnelle, le nombre de
transactions et leur fréquence. Clest au fisc qu’il revient de démontrer qu’il
s’agit d’un investissement spéculatif ou non.

2. Spéculation : taxation en revenus divers

C’est en 2017 que les contours d’une taxation sont pour la premiere fois
dessinés par le Service des décisions anticipées en matiéres fiscales (« Ruling
»), le service du Service public fédéral Finances (SPF Finances) qui se
prononce sur toute demande relative a l'application des lois d'impo6t. La
question d’un étudiant en informatique était la suivante : « Le négoce de
bitcoins est-il taxé en tant que revenus professionnels, revenus divers ou pas
du tout ? » Le service a estimé en réponse qu’il ne s’agissait pas de revenus
professionnels, puisque ces activités de négoce n’avaient aucun lien avec une
activité professionnelle exercée par le demandeur. En outre, les
investissements dans les cryptodevises ayant généralement un caractere
spéculatif, les revenus éventuels de ces investissements devaient par
conséquent étre traités comme revenus divers, c’est-a-dire au taux fixe de
33 %. La matiere étant relativement floue et évolutive, il est recommandé de
prendre conseil aupres d’'un expert-comptable afin d’opter pour la solution
fiscale qui correspond le mieux a votre situation patrimoniale.

3. Trader professionnel ou « bitcoin miner »

Vous étes un trader professionnel ? C’est-a-dire que vous approuvez et
traitez électroniquement des transactions en échange de bitcoins ? S’il peut
étre prouvé que vos activités sont organisées et fréquentes, et que vous utilisez
des moyens professionnels, les bénéfices de ces investissements seront
considérés comme revenus professionnels et taxés aux taux progressifs
habituels. Ceux-ci oscillent entre 25 et 50 % (hors taxes communales).



En France

Selon la nouvelle loi de finances de 2019, le nouveau régime
d’imposition des cryptos, applicable aux opérations réalisées a compter du
1¢" janvier 2019, consiste a n’imposer que les plus-values de cession d’actifs
numériques lorsque ces derniers sont cédés ou échangés contre des monnaies
ayant cours légal (ou « monnaies fiat ») ou contre des biens ou services. En
effet, le 2 septembre 2021, le BOFiP-Impots (Bulletin officiel des finances
publiques-Impots) a apporté une précision importante : il n’y a pas de taxe sur
les plus-values concernant les positions crypto/crypto. Les profits réalisés en
passant d’'une cryptomonnaie a 'autre ne donnent pas lieu a déclaration et au
paiement de la taxe sur les plus-values. C’est seulement lorsqu’on revient a
'euro, quand on vend ses cryptos contre des euros pour les rapatrier sur son
compte bancaire, que le calcul de la plus-value doit étre effectué et déclaré. En
France, les conséquences sont les suivantes.

— Fait exceptionnel, le trading crypto n’est plus soumis a une taxe. Les
échanges entre cryptomonnaies ne sont pas un fait générateur d’impot.
Dong, si vous transférez vos gains en altcoins en bitcoins sur Binance,
vous pouvez garder vos gains sur le long terme sans aucune imposition.
Jusqu’a présent, les actifs numériques étaient imposables avant méme
qu’ils ne soient « convertis » en monnaies fiat. Or, du fait de l'intensité
des transactions, de la volatilité du marché et des risques de vol ou perte
liés aux caractéristiques spécifiques des actifs numériques, c’était un
énorme probléme pour les petits investisseurs en France. La charge
fiscale pouvait alors étre supérieure a la valeur du portefeuille d’actifs
numériques au jour ou l'impdt était di. Une aberration qui a
heureusement été supprimée.

— Les plus-values sont désormais soumises a un taux d’imposition
global de 30 % Ce taux inclut 'impo6t sur le revenu au taux de 12,8 % et
les prélevements sociaux au taux de 17,2 %, apres application d’un
abattement annuel de 305 €, auquel il convient d’ajouter la contribution
exceptionnelle sur les hauts revenus aux taux de 3 a 4 %. Beaucoup de
progres ont été faits grace a cette nouvelle loi de finances pour 2019,
mais il reste énormément de complications non encore résolues®.



Dois-je déclarer les plus-values sur bitcoins ¢

Si la plus-value réalisée sur une monnaie virtuelle est taxable, le
contribuable doit la reprendre dans sa déclaration fiscale annuelle.
L’administration fiscale rencontrera sans doute des difficultés a tracer les
transactions réalisées sur des plates-formes étrangeres et non régulées, mais
cela ne soustraie pas le contribuable a l'obligation légale de déclaration.
Sachez aussi que, dans le cadre de la prévention du blanchiment, chaque fois
quun banquier voit sur un compte un patrimoine apparaitre, réalisé ou
converti en monnaie scripturale, il a 'obligation de vous demander comment
ce patrimoine a été acquis ou constitué. Vous devez donc pouvoir prouver
'origine de vos bénéfices.

La réglementation des cryptos

Définition des « cryptos »

En préambule, il est important de comprendre que les cryptomonnaies
ne sont pas considérées comme monnaies ayant cours légal en Europe. Seul
I'euro a cours légal, et ce, méme si les cryptomonnaies comme le bitcoin ont
toutes les caractéristiques d’'une monnaie au sens économique du terme.
D’ailleurs, comme exposé plus haut, le droit fiscal, qui est toujours
pragmatique, qualifie le bitcoin de monnaie légale (mais cette qualification est
limitée au droit fiscal). En d’autres termes, les cryptomonnaies ne peuvent
étre imposées comme un moyen de paiement. Mais elles peuvent étre
acceptées comme tel, par exemple, par un marchand. Le second point
fondamental a clarifier est que nous parlons ici de « cryptos » au sens strict,
comme le bitcoin, ou des « jetons d’'usage » d’ICO, tels que définis par
certains textes européens ou nationaux. Ainsi, le droit francais donne une
définition précise des « actifs numériques », qui comprennent :

— d’une part, les jetons d’usage (« utility tokens »), c’est-a-dire tous les
biens incorporels représentant, sous forme numérique, un ou plusieurs
droits, qui peuvent étre émis, enregistrés, conservés ou transférés au
moyen dun dispositif d’enregistrement électronique partagé (DEEP)



permettant d’identifier, directement ou indirectement, le propriétaire du
bien en cause® ;

— d’autre part, les jetons de paiement (« cryptomonnaies »), c’est-a-dire
toute représentation numérique d’'une valeur qui n’est pas émise ou
garantie par une banque centrale ou une autorité publique, qui n’est pas
nécessairement liée a une monnaie légale et qui ne bénéficie pas du
statut juridique de la monnaie, mais qui est acceptée par les personnes
physiques et morales comme un moyen d’échange pouvant étre
transféré, stocké ou échangé par voie électronique?!.

Les « actifs numériques » commencent a étre régulés, et le seront de plus
en plus, comme on va le voir. Certains tokens ne sont pas des actifs
numériques, ou des crypto-actifs, au sens juridique. Ce sera le cas lorsque tel
token représente des droits analogiques a des droits financiers, par exemple,
en cas de tokénisation d’actions de société. On parle alors de « security
tokens ». Ces tokens seront naturellement régis par le droit financier, qui
impose un cadre juridique beaucoup plus lourd, tant au niveau de I"émission
(obligation d’un prospectus a partir d’'un certain montant) qu’au niveau du
marché secondaire (ces tokens ne peuvent pas étre listés sur des exchanges
crypto). Donc, prudence a ce niveau, si vous envisagez d’acheter (ou
d’émettre) des tokens qui ressemblent a des instruments financiers.

Les PSANS

L’Europe est plutdt a la pointe dans le domaine, car elle a adopté des
2018 une directive soumettant les plateformes d’échanges (comme Binance)
et les conservateurs de clés privées (comme Bitgo) a des obligations
antiblanchiment (identification obligatoire des clients). En frangais, on parle
de PSAN, pour « prestataire de services sur actifs numériques ».

En France

Si une plateforme met en ceuvre un marché secondaire sur lequel les
utilisateurs bénéficient (i) d’un service de stockage d’actifs numériques ou



d’acces a des actifs numériques au profit d’un tiers afin de détenir, de stocker
ou de transférer ces actifs numériques (custodial service), ou/et (ii) d'un
service d’achat ou de vente d’actifs numériques en monnaie légale, ou/et (iii)
d’un service d’échange d’actifs numériques contre d’autres actifs numériques,
ou/et (iv) de lexploitation d’une plateforme de négociation d’actifs
numériques®, alors un enregistrement obligatoire en tant que prestataire de
services sur actifs numériques (PSAN) aupres de I'Autorité des marchés
financiers (AMF) est requis®. Les clients doivent étre identifiés au moyen
d’un KYC,

En Belgique

Au moment ou nous écrivions ces lignes, soit en octobre 2021, le
gouvernement venait (enfin) d’adopter un arrété royal adoptant un régime
PSAN similaire a celui de la France.

Les stablecoins

Les stablecoins sont des cryptomonnaies dont la valeur est indexée a une
monnaie fiduciaire, comme le dollar ou I'euro, ou a un métal, comme de l'or
ou du platine, ou a une autre cryptomonnaie (I’éther par exemple). Exemples :
USDC, USDT, DAL

Leur rdle est primordial tant dans la crypto centralisée (les stablecoins
sont massivement utilisés par les exchanges comme Binance pour acheter des
cryptos sans passer par le systeme bancaire) que par la finance décentralisée
(DeFI). Leur statut juridique reste flou. Le statut existant le plus proche est
celui d’émetteur de monnaie électronique, mais celui-ci n’est pas adapté
lorsque l'utilisateur n’a pas de droit a remboursabilité sur les fonds déposés
(ce qui est le cas le plus souvent).

C’est la raison pour laquelle la Commission européenne a proposé un
projet de reglement européen (« MICA »). Le réglement créera un nouveau
statut régulé d’émetteur de stablecoins (proche de celui d’émetteur de
monnaie électronique). Il imposera en outre des conditions de licence
harmonisées pour tous les « PSAN » européens, avec un passeport unique (il
suffira d’étre autorisé dans un seul pays européen pour pouvoir offrir ses



services partout en Europe). Ce reglement devrait entrer en vigueur d’ici trois
a quatre ans.

Le régime frangais des ICO

La France est le seul « grand » pays européen a avoir adopté une
réglementation spécifique aux « ICO ». Dés lors qu’il y a offre publique (a
plus de 150 acheteurs potentiels) d’actifs numériques (cryptos ou jetons) en
France, il y application du régime francais des ICO. L’émetteur est alors
soumis aux reégles suivantes.

La « simple » publicité de l'offre est autorisée, mais tout démarchage est
interdit ainsi que tout « quasi-démarchage », sauf si 'émetteur a obtenu le
visa de TAMF. La notion de démarchage vise la prise de contact non sollicitée,
par quelque moyen que ce soit, en vue d’obtenir d’'une personne son accord
pour acheter des tokens. Sanctions : un maximum de cinq ans
d’emprisonnement et 375 000 € d’amende. La loi définit le « quasi-
démarchage » comme suit (art. L. 222-16-1 du Code de la consommation) :
« Est également interdite toute publicité, directe ou indirecte, diffusée par
voie électronique ayant pour objet d’inviter une personne, par le biais d'un
formulaire de réponse ou de contact, a demander ou a fournir des
informations complémentaires, ou a établir une relation avec I'annonceur, en
vue d’obtenir son accord pour la réalisation d’une opération relative [...] a une
offre au public de jetons au sens de l'article L. 552-3 du méme code, sauf
lorsque 'annonceur a obtenu le visa prévu a larticle L. 552-4 du méme
code ». Sanction : une amende administrative dont le montant ne peut
excéder 100 000 €. Cest un point délicat ici, car 'émetteur ne pourrait
« inviter » des résidents francais a s’inscrire sur son site sans violer la loi.

Et la DeFi ?

Indirectement, la régulation de la DeFi est possible via les stablecoins,
dont la finance décentralisée a besoin pour fonctionner. Or, comme expliqué
plus haut, les stablecoins sont en grande majorité adossés a des monnaies
nationales comme le dollar ou I'euro. Il est donc possible de les réguler, car il
y a un « émetteur ». La Commission européenne a d’ailleurs bien I'intention
de les réguler.



Mais qu’en est-il des stablecoins non adossés a une monnaie
nationale, comme le DAI ¢

La, cela devient compliqué. Si I'on imagine une finance parfaitement
décentralisée, dans laquelle il n’y a plus d’intermédiaire, ni de stablecoins
adossés a une monnaie nationale, et ou seuls des non-professionnels
interviennent de maniere anonyme, alors ce monde-la est bien un far west
pour le régulateur. La Commission européenne ne s’y est pas trompée
puisqu’elle a proposé, en juin 2021, une proposition de réglement interdisant
que les exchanges traitent avec des wallets anonymes.

Car 'enjeu est bien celui de 'identité numérique (qui permet le controle
et la taxation). En effet, aujourd’hui, un des problemes fondamentaux est
I'absence d’identité numérique dans la finance décentralisée. Il n’existe pas
d’identité numérique globale sur Internet. Il n’y a que des identités nationales,
comme France Connect ou itsme en Belgique. Il y a également les identités
numériques fournies par les entreprises comme Facebook, mais elles posent
nombre de probléemes (notamment en termes de vie privée et de sécurité) et
n‘ont que trés peu de valeur d’identification. Il nous manque donc la
possibilité d’avoir une identité numérique fiable et respectueuse de la vie
privée. Clest pourquoi est en train d’émerger la notion d’identité
décentralisée, qui est examinée sérieusement par la Commission européenne.
Il faudrait que chaque utilisateur soit maitre de son identité numérique sur la
blockchain, que ses données d’identification soient gardées sur I'équivalent
d’un wallet. Il pourrait ainsi décider quels éléments d’identité il communique
et a qui. L’autre question porte sur les DAO (Distributed Autonomous
Organizations), organisations autonomes décentralisées, qui ont vocation a se
développer. Leur développement pose la question de leur gouvernance. En
effet, le droit des sociétés est un droit de gouvernance, qui existe pour fixer
des regles du jeu. Or ces organisations décentralisées, qu’elles le veuillent ou
non, ont besoin de régles du jeu. Il est donc nécessaire que les Etats
réfléchissent au cadre juridique adéquat pour ces organisations. Malte et le
Wyoming ont déja adopté une réglementation sur ce sujet. Cest un
laboratoire d’essai, mais I’'Europe, qui veut étre pionniére dans ce domaine,
pourrait également lancer un chantier de réflexion sur 'accompagnement de
ces nouveaux écosystemes décentralisés.
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CHAPITRE 7
Y a plus gu'a...

A ce stade de lecture, I'investisseur avisé sait quel type de wallet il
souhaite détenir, via quel exchange il souhaite travailler, il comprend
I'importance de bien sélectionner ses crypto-actifs, et les principaux outils de
gestion lui ont été présentés ainsi que le cadre légal qui s’impose a lui.
Vulgairement dit : y a plus qu’a... Et pourtant, c’est la que tout commence.

Une recommandation : avoir le cceur bien accroché

En 2016, alors que le bitcoin valait 428 dollars, les recommandations
étaient 3 l'achat. A peu prés au méme moment, I'un des premiers
développeurs du code de base de Bitcoin abandonnait le projet par dépit, en
affirmant que « Bitcoin avait échoué ». Il a vendu tous ses bitcoins, ce qui a
fait passer rapidement le cours de 440 $ a 375 $ — une baisse de 15 %.
Plusieurs personnes ont quitté le marché, écceurées. Ceux qui sont restés I'ont
fait, car ils avaient conscience que le Bitcoin avait créé quelque chose qui
n’avait jamais existé auparavant : un moyen inviolable d’envoyer de la valeur,
de la stocker et d’en garder trace, et cela sans besoin de s’appuyer sur un tiers
de confiance. Jamais dans l'histoire de ’humanité nous n’avons pu nous
passer de tiers de confiance. Pourtant, tout au long de notre histoire, la
confiance placée dans les autorités centrales a constamment été trahie. Bitcoin
était la solution a un probléme qui tourmentait 'humanité depuis toujours.
En comprenant cela, les optimistes ont parié que Bitcoin serait un gagnant
qui peserait des milliers de milliards de dollars. Mais la route a été semée
d’embitiches. Tout au long de sa trajectoire qui I'a fait passer de 428 $ a
64 000 $, Bitcoin a perdu 82 % une fois... 50 % trois fois... 40 % une fois... et



30 % trois fois. Pourtant, quel que soit le prix que vous payez pour Bitcoin
depuis 2016, votre mise aurait été doublée en trente-six mois au maximum.

Il est donc essentiel de bien comprendre que le marché des cryptodevises
est un marché jeune, prompt a s’emballer. Il est tres facile d’y perdre son sens
de la prudence. Les spécialistes ont donné un nom a ce sentiment bien
connu : le FOMO ou « Fear Of Missing Out », soit la peur de passer a coté
d’'une opportunité qui fait perdre toute prudence. La facilité d’investissement
amplifie encore ce risque, puisque deux clics sur son téléphone, et la carte de
crédit est débitée pour investir immédiatement dans un nouvel actif. Certes,
le bitcoin va sans aucun doute augmenter I'année prochaine, tout comme
Ethereum et les altcoins. Mais les graphiques soulignent réguliérement une
certaine hésitation, souvent non perceptible par les non-initiés. Si le bitcoin
tombe a 30 000 $, et Ethereum a 2 500 $, alors qu’ils se négocient autour de
50 000 $ et 3 800 $ au moment de la rédaction de cet ouvrage, les non-
professionnels risquent de paniquer. Pourtant cest la nature des
cryptomonnaies. Elles sont d’autant plus volatiles que la part détenue par les
non-professionnels dans le marché est grande. Or, contrairement aux
marchés réglementés, la part des institutionnels est encore particulierement
faible, surtout dans la détention des altcoins.

Certains grands principes restent d’application. Lorsque votre cireur de
chaussures vous explique que c’est le meilleur investissement au monde, que
c’est un investissement facile, il faut se méfier car cela signifie souvent qu'une
vague bearish, descendante, est proche. Un autre élément a prendre en
considération est que les gens oublient. Aux Etats-Unis, il est fréquent que les
gens s’endettent, qu’ils empruntent sur des actifs qu’ils ne devraient pas et
qu’ils paniquent, car ils ne comprennent pas ce qU’il se passe. Encore une fois,
cette classe d’actifs enseigne aux gens des lecons sur le dimensionnement des
positions et sur la gestion des émotions. C’est un jeu mental, parce que ce
marché va vous mettre a I'épreuve. Ce marché vous fera vivre des émotions
dignes des montagnes russes. La connaissance de soi, la gestion de sa propre
réponse émotionnelle sont parmi les éléments clés de la stratégie
d’investissement. Tant que vous étes bien positionné, tant que vous avez pris
les mesures nécessaires pour vous assurer de ne pas surinvestir, vous devez
laisser le temps faire le gros du travail parce que la trajectoire est en place.
Laissez du temps au temps...

Il est donc clair que la stratégie de portefeuille a adopter doit étre a la fois



audacieuse et prudente. Une approche de type portefeuille de Markowitz est
recommandée. La meilleure et indispensable option est d’avoir en toutes
circonstances une attitude rationnelle. Ne mettez en jeu que ce que vous étes
financiérement en mesure de perdre, car la volatilité sera trés trés forte. Et
toutes les cryptomonnaies ne survivront pas. Certaines tomberont a zéro, ou
deviendront des piéces « zombies » sans aucun avenir. Mais d’autres peuvent
changer une vie. Classiquement, dans un tel marché, une stratégie de petits
montants est recommandée. Et de garder longtemps ses positions, quels que
soient les événements, sans trop tenir compte des fluctuations, sans trop lire
les médias mainstream qui ne dégainent que quand les vagues sont fortes, en
restant sur sa stratégie.

Comprendre que les régles du jeu changent au fur et a mesure
de l'arrivée de nouveaux joueurs

La clé actuelle pour comprendre ce marché est son caractére non
réglementé. C'est ce qui explique sa volatilité, laquelle est liée aux
mouvements induits par la perception des détenteurs de cryptomonnaies.
Pour faire simple, si les mauvaises nouvelles s’accumulent, que les cours
chutent, que les analystes diffusent des signaux défavorables, les investisseurs
non initiés prendront peur et vendront. Depuis fin 2020, les institutionnels
issus de la finance traditionnelle sont entrés dans la danse. Et leur intérét
constant a été de faire baisser les cours pour entrer au meilleur prix.

C’est ainsi que, dans ce marché (largement) non réglementé, ou les
déclarations ne peuvent entrainer de sanction de la part du gendarme des
marchés, plusieurs acteurs importants ont insécurisé le marché par des
déclarations alarmistes destinées a faire peur aux particuliers pour au mieux
les tenir a I'écart, au pire créer des paniques, et cela au moment méme ou ces
mémes acteurs se ruaient sur ces valeurs. En mai 2021, alors que les
investisseurs individuels vendaient Bitcoin au plus bas, plusieurs acteurs
ramassaient le bitcoin a des prix défiant toute concurrence, ce qui a été appelé
dans la presse spécialisée la « Grande Conspiration cryptographique ». Les
mémes institutions qui auparavant exercaient des pressions a la baisse
montent désormais dans le train en marche. A titre d’exemple récent,



JPMorgan a déclaré en 2020 que vous seriez « stupide » d’acheter du bitcoin
et aujourd’hui JPMorgan recommande a ses clients d’en acheter ! Morgan
Stanley a déclaré que le « vrai prix » de Bitcoin était zéro. Et, aujourd’hui, elle
est devenue la premiere grande banque a loffrir directement a ses clients
fortunés ! Citigroup, qui a déclaré que Bitcoin était un « échec complet »,
anticipe maintenant un bitcoin a 318 000 $. L’arrivée des big players change la
donne et laisse craindre d’autres manipulations de marché. Un autre exemple,
le flash crash du 7 septembre 2021 a fait chuter le bitcoin de plus de 10 %, soit
une perte de valeur de 10 milliards de dollars en quelques heures. Le site
spécialisé Bybt.com a indiqué que les positions de 320 000 traders ont été
liquidées, a perte, dans ce mouvement a la baisse. Ce type de purge du marché
est fréquent et le plus souvent indécelable. Les principaux acteurs assis sur
leurs bitcoins ont profité de I'aubaine et ont renforcé leurs positions.

Bien choisir sa stratégie selon son objectif, ses compétences et
son tempérament

Selon son tempérament, ses compétences, sa disponibilité au quotidien,
linvestisseur avisé choisira sa stratégie et s’y tiendra. Certes, il faut en toutes
circonstances avoir le courage de remettre en question ses décisions. Mais les
évolutions en tous sens, extrémement rapides, aménent la peur de rater le
train. Les retournements soudain caractérisent les croissances extrémes.
Prendre le train trop tard est la garantie de perte financiére parfois tres
importante. Agir comme un chien fou est la certitude de vivre des sensations
extrémes, jusqu’a ce que tous les jetons aient quitté la table et que vous
rentriez chez vous dépité et frustré. Vous lavez compris, nous
recommandons de définir une stratégie et de vous y tenir. De ne jouer que ce
que vous pouvez perdre. De ne pas avoir de deadline impérieuse sans quoi
vous allez trés mal vivre cette expérience.

La base de tout investisseur au moment de choisir sa stratégie sur les
marchés est de définir ce qu’il attend de ses investissements. Tant en termes
de return espéré que d’horizon de placements. En particulier dans le marché
crypto, il est également important d’évaluer sa capacité a gérer la pression face
aux forts mouvements du marché de la cryptomonnaie, qui est extrémement



volatil et peut a tout moment et sans réelle explication conduire a une chute
de 50, voire 70 %. Tout investisseur en crypto doit s’y attendre un jour ou
autre.

Les banques traditionnelles ont défini des grilles de critéres qui
conduisent, en simplifiant beaucoup, a trois stratégies majeures : le bon pére
de famille, a long terme et pas pressé ; la stratégie prudente, mais audacieuse,
qui maintient une zone de confort et, enfin, la stratégie agressive. Aucune
stratégie n’est la bonne et la recherche d’un équilibre de bon sens peut se
révéler contre-productif. Ainsi, investir a long terme dans des altcoins, a
savoir dans un secteur qui connait sans cesse des avancées technologiques,
conduit l'investisseur prudent a considérer qu'aucun altcoin n’a un avenir
certain. Un investisseur prudent qui agit en bon pere de famille sera donc un
investisseur tres actif qui prendra rapidement ses profits, ce qui est tres
exactement l'inverse de ce qui est communément considéré dans la finance
traditionnelle. Mais il faut savoir que, si le bitcoin est depuis toujours la
cryptomonnaie de référence, les prétendants ont singuliérement évolué en
quelques années seulement :

Ranking y{o) ] 2017 2021
#1 Bitcoin Bitcoin Bitcoin
#2 Litecoin Etherum Etherum
#3 Namecoin Bitcoin cash Binance Coin
#4 PPCoin Ripple Tether
#5 FeatherCoin Dash Solana
#6 Novacoin Bitcoin Gold Cardano
#7 DevCoin Litecoin XRP
#8 TerraCoin IOTA USD Coin
#9 FreinCoin Cardano Polkadot
#10 CHNCoin Monero Dogecoin

Une fois la stratégie établie, les classes d’actifs doivent étre choisies.
Bitcoin concentre a lui seul 41,5 % de 'argent investi dans la cryptomonnaie
fin 2021, et c’est une dominance relativement basse par rapport a son
historique. En d’autres termes, l'arrivée des nouveaux entrants en 2021 n’a



pas eu d’'impact sur la prédominance du bitcoin, ce qui signifie que, si le
bitcoin corrige, la majorité du marché corrigera, si le bitcoin est bloqué dans
un canal, le cash disponible ira vers les altcoins et, si le bitcoin grimpe trés
fort, 'argent investi dans les altcoins sera drainé vers le Bitcoin et ruissellera
avec un temps de retard qui, aujourd’hui, est de quelques jours. En temps
qu’investisseur sur ce marché, le graphique d’évolution du Bitcoin doit étre
considéré comme le pouls du secteur. Si sa pondération dans un portefeuille
de bon peére de famille peut dépasser les 50 %, et les 30 % dans un portefeuille
neutre, le bitcoin n’est pas nécessaire dans un portefeuille agressif. En effet,
avec une stratégie tres agressive, pour profiter de la volatilité des altcoins au
maximum, le bitcoin n’étant pas la crypto la plus volatile, mieux vaut se
concentrer sur son évolution et, en fonction, investir dans les altcoins.

La deuxiéme plus grosse capitalisation du marché, Ethereum, est
actuellement indispensable dans un portefeuille de bon pere de famille et
dans un portefeuille neutre. Fin 2021, ETH représente 18 % du marché.
Ethereum multiplie les usages : DeFi, NFT, Staking... Bien que les frais pour
utiliser la blockchain ETH soient démesurés, Ethereum reste intéressant, des
lors que sa mise a jour ETH 2.0 couplée au burn régulier de token devrait
soutenir le cours encore pendant plusieurs mois et/ou années. Dans un
portefeuille pere de famille, ETH devrait représenter le solde de ce qui n’est
pas investi en bitcoins. Ces deux cryptodevises couvrent, en effet, le ratio
risque/rendement espéré optimal pour un investisseur prudent. Dans un
portefeuille équilibré, c’est variable. Dans votre cas, BTC et ETH sont
équivalents a votre systéeme de freinage, ce sont les deux actifs qui auront le
moins de volatilité et qui, donc, protégeront le portefeuille en cas de chute
importante. A ce titre, une pondération a parts égales de 25 % pour les deux
cryptos Bitcoin et Ethereum atténuera la chute. Dans un portefeuille agressif,
sans aucune « sécurité » (un mot curieux a utiliser, quand le marché peut
chuter de - 30 % en quelques heures sans raison apparente), il n’en demeure
pas moins qu’a long terme, considérer une partie de son portefeuille en ETH
semble pertinent.

Ensuite, derniére classe d’actifs considérée, les altcoins. Cette catégorie
fourre-tout regroupe des actifs trés différents ainsi que le DOT, le Doge ou le
Cake. Dans un portefeuille de bon pére de famille, une partie trés minime,
voire inexistante, du capital est positionnée en altcoins, par essence, volatils et
dont une grande partie sera amenée a disparaitre. Dans un portefeuille



équilibré, les altcoins peuvent représenter environ 20 a 30 % du capital
investi. Dans un portefeuille agressif, les altcoins constituent la plus grosse
partie du portefeuille, mais nécessitent un suivi attentif et aiguisé avec un
cceur bien accroché.

Ceci étant, lorsque le marché se retourne, moyennant des frais qui
dépendent d'une plateforme d’exchange a I'autre, il est conseillé d’allouer une
partie du portefeuille aux stablecoins (USDT, BUSD...), ce qui vous permettra
a la fois de temporiser pendant une chute et d’étre toujours prét a réinjecter
au retournement de tendance.

Eviter les arnaques

Ces derniéres années, plusieurs arnaques retentissantes ont été signalées,
comme la cryptomonnaie Squid Game basée sur la blockchain Binance Smart
Chain. Le jeton a immédiatement suscité un énorme enthousiasme, sa valeur
ayant explosé de 2 000 % en quelques jours ! Il faut dire que les escrocs ont
bien fait les choses : publication d’un vrai-faux « livre blanc » et beaucoup de
promotion sur les réseaux sociaux en se basant sur Squid Game. Mais la
crypto n’avait rien a voir avec la série phénomene de Netflix. Et, des le départ,
la « bonne affaire » sentait mauvais : il était en effet possible d’acheter des
jetons Squid, mais pas de les vendre. Et, peu de temps aprés la flambée
météorique des cours, les développeurs a 'origine de la crypto ont disparu de
la circulation, emportant avec eux un magot d’environ 3,4 millions de dollars.
De 2 860 $ I'unité au lancement, Squid est retombé a zéro peu de temps apres.
Un investisseur a perdu 28 000 $ dans I’affaire...

Cette récente affaire illustre la nécessité tant pour les amateurs que pour
les professionnels de respecter les regles élémentaires de précaution dans cet
univers émergent des cryptomonnaies ou le haut degré de technicité rend
souvent difficile, voire impossible ou non fiable, le processus d’audit
technologique.

L’investisseur devra alors se concentrer sur des regles de bon sens. Nous
lui recommandons notamment les mesures de précaution suivantes.

— La premiere précaution est d’éviter d’acheter un actif digital dont on
ne comprend pas l'usage. La complexité de la chaine de blocs, de la



cryptographie, des protocoles informatiques ne doit certainement pas
servir de prétexte a l'investissement, en admettant que « cela doit
slirement étre innovant puisque c’est compliqué ». Au contraire, cet
aspect cryptique devrait plutot éveiller des soupgons, car des personnes
malintentionnées n’hésiteront pas a capitaliser sur I'ignorance d’autrui.

— Une seconde regle de prudence est de systématiquement vérifier qui
sont les développeurs ou porteurs de projets. Un projet de
cryptomonnaie dont les créateurs ou promoteurs sont anonymes envoie
des le départ un mauvais signal. L’équipe se doit d’inspirer confiance, de
par son expérience technique, sa réputation, ses accomplissements. A
linverse, il est tout aussi indiqué de garder a lesprit que la seule
« respectabilité » de la personne qui a imaginé un nouveau systeme de
finance décentralisée ne peut suffire a justifier I'investissement.

— Une troisieme régle est de vérifier I'écosysteme de la devise.
L’investisseur s'improvisera ainsi officieusement enquéteur, pour tenter
de jauger la fiabilité qui peut notamment s’estimer a I'applaudimetre des
réseaux sociaux. Sur Twitter, Telegram, Discord, Medium, GitHub, on
peut se faire une idée plus précise de I'implication réelle (ou non) d’'une
communauté, de I'authenticité de cette communauté. Il s’agit de prendre
le pouls sur le degré de satisfaction ou d’attente de groupes spécialisés ou
méme du grand public. La place réservée aux critiques, aux débats et aux
consensus dans les échanges entre les fondateurs, les développeurs, les
membres et les internautes tiers sert par ailleurs de bon indicateur sur la
qualit¢ d'un projet. Des nuées de profils web qui chanteraient les
louanges d’une cryptomonnaie en chceur ne sont pas suffisamment
convaincantes.

La régle de base pour minimiser le risque de subir une arnaque est donc
de ne pas investir avant d’avoir mené quelques recherches. Et comme, malgré
cela, le risque zéro n’existe pas, ne mettre en jeu que ce quon peut se
permettre de perdre.

Rug pull : 'arnaque supréme



L’expression « rug pull » renvoie a I'idée de retirer de maniere brusque le
tapis/support sur lequel repose une personne, par exemple. Et ¢a, d’'un seul
coup ! Dans le contexte de la cryptomonnaie et surtout dans le contexte de la
DeFi, c’est le fait de manipuler le cours d’'une cryptomonnaie pour finalement
retirer subitement le pool de liquidités par exemple. Le rug pull peut aussi se
constater avec les développeurs qui vendent subitement tous leurs tokens de
facon massive. Le rug pull est la crainte de tout investisseur en cryptos. En
effet, quand le pool sur I'exchange est vidé, les investisseurs tentent par tous
les moyens de revendre leurs tokens, mais c’est déja trop tard, il n’y a plus de
liquidité, et ils se retrouvent avec des tokens vidés de leur substance. Cest le
coup fatal ultime que peut faire un « entrepreneur » malintentionné qui
n’aurait créé un token que dans le but prévu de se tirer avec la caisse au
moment opportun. L’exemple du Squid est, a cet égard, symptomatique.
Quand il y a un engouement pour la cryptomonnaie, les investisseurs
commencent a verrouiller des tokens dans I'espoir de générer des gains. Et la,
le développeur céde ses propres cryptomonnaies contre des devises plus
classiques et laisse des tokens qui n’ont, en plus, que le nom. Cest le revers de
la médaille de la décentralisation. Tout le monde peut lister demain un token
sur Uniswap par exemple, et C’est la le symbole méme de la liberté et de la
démocratisation ultimes de la finance. Mais cela signifie aussi que des
personnes avec une éthique pitoyable peuvent aussi lister des jetons dans
I'idée de vider des pools quand le moment sera venu. Les DEX sont les
terrains de jeu parfaits de ce type de personnes. Cela semble tellement simple
qu’il y aura encore des rug pull. Parmi les nouvelles cryptomonnaies, certains
analystes estiment qu’environ un tiers va finir en rug pull.

C’est aux investisseurs de faire toujours plus attention et de bien
comprendre I'écosysteme général du projet (on parle de tokenomics) dans
lequel ils veulent investir. Ne pas se précipiter, prendre le temps d’analyser, ne
pas succomber au FOMO et surtout prendre le temps de bien comprendre
I'utilité réelle du projet et de la crypto. Il est essentiel de vérifier aupres de la
communauté des utilisateurs leurs avis, mais tout en gardant son esprit
critique. Les projets soutenus par des réseaux sociaux trop insistants, créés
artificiellement pour l'occasion, avec des arguments commerciaux qui
soulignent leurs ficelles sont autant de projets a fuir. Idéalement, I'investisseur
ira sur Reddit lire les commentaires de la communauté. Et vérifiera aupres des
gourous autoproclamés non seulement leurs avis, mais aussi les



commentaires des différents intervenants. Il n’est pas rare que des débats
intéressants valident ou invalident I'un ou l'autre projet. La lecture sur Reddit
des commentaires trés négatifs relatifs au DAO Invictus sur Solana qui
proposait un staking a 81 000 % fin novembre 2021 devrait conduire
I'investisseur a rejeter ce projet. En revanche, les projets Olympus et
Wonderland (sur Avalanche), avec des taux de staking identiques, semblent
rencontrer 'assentiment de nombre d’utilisateurs. Tres risqués et complexes a
mettre en ceuvre, ces deux projets semblent avoir plus de probabilités de
succes et méritent donc d’étre analysés dans un portefeuille agressif, car le
white paper du projet est disponible, le développeur est connu par la
communauté et soutient a visage découvert son projet, la communauté est
favorable. Il est également essentiel de vérifier si la liquidité est bloquée,
comme ¢a été demandé par la communauté avec le projet Safemoon par
exemple (car les investisseurs commencaient a se méfier et avaient peur d'un
rug pull justement). Vous pouvez vérifier cela sur des sites comme Unicrypt
par exemple afin de vérifier que le pool est bien verrouillé.

Quelques propositions de stratégies

Ceci étant dit, écrit et répété, comment choisir sa stratégie ¢ Nous en
listons ici quelques-unes qui ont fait leurs preuves, sans que cette liste soit
exhaustive. A nouveau, les auteurs ne sont liés par aucune des pistes
formulées, n’ont aucun intérét économique a I'une ou l'autre piste explorée et
insistent a nouveau sur le fait que les rendements passés ne préjugent pas des
rendements futurs.

Stratégie Canada Dry : acheter des ETF ou des actions du secteur

C’est souvent une bonne option pour qui n’a pas le temps, les
compétences ou 'envie. Toutefois, 'acces a la finance crypto est a ce point
aisée et sans besoin d’intermédiaires qu’il nous semble dommage de confier
vos avoirs a un tiers qui va prendre des commissions quelle que soit la
tendance de marché. En effet, si les cours montent, vous gagnez tous les deux,
si les cours chutent, il gagne et vous perdez. Peut-étre ignorez-vous que les
banques retail traditionnelles achétent des produits financiers packagés pour



elles et les revendent a leur clientele moyennant commission. Votre argent
finance donc au minimum deux commissions, celle de votre agence bancaire
et celle du packageur du produit financier. Sans compter tous les autres
intermédiaires qui auront vendu leurs produits au packageur. Bref, tout ce
que la finance décentralisée a supprimé, les intermédiaires traditionnels vont
tenter de le maintenir a leur profit. Vous l'avez compris, nous ne vous
recommandons pas d’attendre que les ETF qui seront acceptés par la SEC en
2022 soient compilés en indices et placés dans vos portefeuilles de gestion,
surtout si vous étes en gestion discrétionnaire. La DeFi vise a supplanter les
intermédiaires inutiles, nous ne pouvons que vous suggérer de ne pas les
réintroduire dans le systéme a votre détriment. Ceci étant, si votre aversion au
risque est importante, ce qui est tout a fait légitime, apres tout vous vous étes
battu pour acquérir votre patrimoine et vous refusez de 'exposer a un risque
démesuré, il vous est loisible d’achetez en direct les ETF sur une bourse via un
courtier que vous veillerez a choisir peu gourmand en commissions. Ou alors
d’acquérir en direct via votre courtier les titres des sociétés liées au secteur, la
plupart étant cotées aux USA et au Canada, la liste présentée ici étant non
exhaustive.

Investir directement via des exchanges

1. Buy & Hold

Une option de bon pére de famille qui souhaite mettre un orteil dans la
crypto, sans toutefois prendre trop de risques, est d’investir classiquement sur
quelques références du secteur. Le bitcoin et 'Ether constituent a priori les
choix les plus évidents. La liste des vingt premiéres cryptos échangées est
disponible sur tous les exchange et I'investisseur pourra diversifier utilement
ses avoirs, prenant en considération la théorie du ruissellement évoquée dans
cet ouvrage. La stratégie Buy & Hold consiste alors a attendre patiemment,
tout en profitant des possibilités de staking et de yielding décrites ci-avant.
Attention aux tentations toutefois, car la facilité avec laquelle s’échangent les
cryptos sur un exchange et I'absence de frais pour les conversions entre
devises sont de puissants dérivateurs de cette stratégie de bon pere de famille.

2. Hodler (HODL : Hold On for Dear Life)



Encore plus sereine que le Buy & Hold pour un investisseur passif, cette
stratégie consiste a acquérir un panel de crypto-actifs (y compris des NFT
donc) en petites quantités et de laisser dormir, tout en surveillant a intervalles
réguliers. Les crypto-actifs seront placés sur wallet physique déposé dans un
endroit str. La sélection initiale sera primordiale et la pondération devra
prendre en considération le poids réel du bitcoin qui fait encore 60 % des
échanges en 2021. Cette stratégie, appelée asymétrique, devrait permettre des
gains extraordinaires sur certaines cryptomonnaies quand d’autres
disparaitront. Perdre 200 € sur une devise quand une autre voit sa valeur
multipliée par 20, 50 ou 100...

3. DCA ou Dollar Cost Average

Le DCA est la stratégie classique suivie par beaucoup de crypto-
investisseurs, qui consiste a investir a intervalles réguliers des sommes
identiques dans les actifs choisis. Si vous aviez investi 10 $ par semaine sur le
Bitcoin depuis 2019, avec un investissement de 1 040 € sur 104 semaines, la
valeur de votre portefeuille s’éleverait a 3 644 $, soit + 247 %. Une stratégie
similaire en achetant de I'Ethereum est également intéressante. Pour les
altcoins, la stratégie me semble moins pertinente, au vu de leur nature
potentiellement plus volatile. Ce type de stratégie conviendra donc
parfaitement a un portefeuille de bon pére de famille. Pour le portefeuille
équilibré, laisser tourner un DCA pour accumuler de 'ETH et BTC est
franchement une bonne stratégie et permet de se libérer du temps pour suivre
et analyser les bons projets d’altcoins qui représentent une bonne partie de
votre portefeuille. Cette stratégie ne convient pas a un portefeuille agressif.
Plusieurs exchanges proposent ce type de stratégie avec la mise en place
d’ordres de paiements récurrents, journaliers, hebdomadaires ou mensuels.

4. Trading

Le trading est une participation active sur les marchés financiers, ou les
individus cherchent a gagner des capitaux supplémentaires grace aux
mouvements des différents marchés financiers. Il existe de nombreuses fagons
pour les traders d’entrer et de participer, mais chaque trader a sa propre facon
d’atteindre ses objectifs sur cette scéne mondiale. Comprendre votre style de
trading est un composant essentiel du succes. Le trading a court terme, tout
comme celui a moyen terme, se réfere au trading sur les marchés et les



marchés a terme, ou la durée entre 'entrée sur le marché et la sortie (cldture
de la position) se fait sur un laps de temps court, de quelques minutes a
quelques jours. Le trading a court/a moyen terme peut étre extrémement
lucratif, mais il est au méme titre trés risqué, puisque les marchés sont
imprévisibles et varient selon leur nature, en raison des nombreuses
influences qui affectent les marchés boursiers a n’importe quel moment
donné. Comprendre les risques et les bénéfices de chaque transaction vous
aidera a réussir votre stratégie et vous permettra d’ajouter des renforts
comme des zones tampons pour vous protéger contre des événements
imprévus qui pourraient se propager sur le marché. Détecter une
configuration de trading réussie a court/a moyen terme requiert des concepts
de base qui doivent étre compris et maitrisés, ce qui suppose :

— de se maintenir au courant des moyennes mobiles — c’est le prix
moyen d’une action sur une période de temps définie (précisément 15,
20, 30, 50, 100 et 200 jours), grace auquel vous vous ferez une idée de si
laction suit une tendance d’augmentation courbe ou de descente en
spirale ;

— de reconnaitre le modele global du cycle - puisque les marchés ont
tendance a se comporter selon des cycles, surveiller ces cycles indiquera
aux traders quel est le meilleur moment pour entamer vos spéculations ;

— de suivre les tendances et modeles du marché - ils peuvent se
développer sur une période de quelques jours et, en les analysant de pres,
vous remarquerez certains modéles de courbes ascendantes et
descendantes. Détectez la tendance que suit votre actif et surfez sur la
vague ;

— de gérer ses risques - il est extrémement important que chaque
investisseur les maitrise : « Minimiser le risque et maximiser les profits. »
Utilisez les ordres d’entrée et les ordres stop (stop-loss) au fur et a mesure
qu’ils sont disponibles sur la plateforme ; de cette facon, vous ne
dépasserez pas le capital disponible sur votre compte de trading
automatisé ;

— d’utiliser I'analyse technique - I'évaluation et I'étude des actions en
bourse peuvent étre effectuées en utilisant les prix et les modéles



précédents, afin de prédire ce qui se passera dans I'avenir proche de cet
instrument.

Ce métier de trader est certes accessible a tous. Des exchanges comme
Phemex proposent des formations. Nous conseillons cependant vivement de
bien réfléchir a la disponibilité requise pour exercer cette activité, d’'une part,
au risque majeur qu’elle implique, d’autre part, surtout si les outils de levier
sont déployés. Ceci étant, la plupart des traders indiquent combien ces
marchés sont lisibles. Au rang des grandes stratégies de trading, on retiendra
les suivantes.

Le scalping : le scalping est une technique de trade reposant sur un profit
basé sur les PIPS. Le trader ouvre et ferme des positions a la moindre
fluctuation haussiere de la valeur. En multipliant les prises de position sur des
variations a la quatrieme décimale d’une valeur, le scalper réalise des profits
en réduisant le facteur perte.

Les retracements : dans le cadre des retracements, 'achat ou la vente
d’un actif suit un mouvement d’impulsion. Le principe est de déterminer une
tendance au marché haussiére ou baissiere, puis de se repositionner en
fonction.

Les points pivots : les prix sur les divers marchés sont par essence tres
volatils. Les points pivots journaliers permettent de dégager une tendance
dictant la prise de position dans la période basse du jour. Les points pivots
sont surtout d’ordre psychologique, mais restent un indicateur trés populaire
aupres des traders.

Le momentum : principalement utilisé sur le FOREX, le trader se
positionne en fonction de I'actualité, journaux et communiqués de presse. Le
trader placera ses positions sur des mouvements forts supportés par des
grands volumes. Méthode opportuniste basée sur les mouvements de grande
amplitude courte dans le temps.

Rocema et Rocema Trend : stratégie de day trading, Rocema et son
amélioration Rocema Trend sont assez populaires aupres de traders.
Développée pour l'indice hollandais AEX, cette méthode a su créer sa voie sur
d’autres marchés et dans le day trading.

Cette stratégie du trading ne requiert aucunement l'utilisation des outils
proposés par la DeFi, puisque c’est la liquidité qui est I'élément clé des
décisions du trader.



5. Gestion DeFi active

Cette stratégie vise a utiliser sa perception de marché pour choisir I'outil
de revenu le mieux adapté et a bénéficier d’'un rendement quelle que soit la
tendance du marché. Il est en effet possible dans 'univers crypto de la DeFi de
trouver des rémunérations tres attrayantes en période de forte baisse comme
en période flat. Au contraire d’une stratégie de pur trading, 'investisseur va
ici utiliser les outils mis a sa disposition par la finance décentralisée : le
yielding, le staking et bien entendu I'arbitrage sans frais.

Ainsi, s’il percoit que le marché est bullish, exagérément optimiste, la
stratégie de l'investisseur sera ici plutot l'arbitrage et le yielding. En effet,
investisseur anticipera un retournement de marché. On parle de stratégie
« contrarian ». De méme, s’il percoit le marché comme étant exagérément
bearish, pessimiste, il sera également « contrarian », mais adoptera des
stratégies de staking, de yield farming, et sera long, car il anticipera une
reprise. Selon les mémes principes, toujours en utilisant les outils présentés
ci-avant, si le marché est indécis comme cela arrive parfois plusieurs mois de
suite, I'investisseur adoptera une stratégie de yielding sur stablecoin procurant
un rendement élevé avec une facilité de sortie sans frais pour suivre une
tendance haussiére ou baissiere. En d’autres termes, il optera pour un
rendement garanti, élevé, non bloquant et ne fera rien jusqu’au moment ou il
aura per¢u une évolution de tendance. En position neutre offensive ou
défensive, I'investisseur aura recours au yielding et a I'arbitrage. Ces stratégies
de gestion active nécessitent évidemment une attention toute particuliere aux
tendances de marché, les informations sur les volumes échangés, les analyses
techniques... nécessitent des compétences spécifiques. Quelques fonds
proposent ce type de gestion, encore souvent réservée aux professionnels.

Le minage

Une derniere stratégie proposée ici est... de devenir mineur. Vous avez
bien lu. Devenir soi-méme un mineur est plus facile qu'on ne le croit. Le
minage est 'activité qui consiste a vérifier et a valider les transactions de
cryptodevises entre utilisateurs. En effet, aucune banque n’existe dans
I'écosystéme crypto pour vous assurer que les fonds versés iront bien au
destinataire et que le versement ne se fera pas deux fois dans la méme



microseconde. C’est le role des mineurs. A l'aide d’ordinateurs construits
pour cette activité, les mineurs vérifient si toutes les transactions sont exactes.
En cas de doute ou de fraude avérée, la transaction sera supprimée. Les
mineurs de cryptomonnaie sont donc un maillon essentiel de cet écosysteme,
car ils permettent le bon déroulement des opérations. En échange de ce
travail, les mineurs regoivent des commissions sur chaque transaction (de
Iordre de quelques centimes) et ils sont récompensés avec des
cryptomonnaies nouvellement créées. Un mineur va ainsi recevoir des
récompenses sous forme de la devise minée. Sa stratégie sera alors de les
utiliser pour payer ses frais de fonctionnement et de thésauriser le solde. S’il
arrive a trouver d’autres sources de financement, le mineur aura tendance a
conserver les bitcoins minés, car la tendance a long terme est haussiere.

La rentabilité moyenne du minage Ethereum en 2021 est de I'ordre de 6
a 8 % par mois. En d’autres termes, un investissement en GPU avec quatre
cartes graphiques RTX3090 valant +/-9 000 € HTVA rapportera
mensuellement entre 600 et 800 €. Les machines de minage de Bitcoin
dégagent un return mensuel de 'ordre de 4 a 5 %. Il doit étre bien clair que la
rentabilité passée ne préjuge en rien la rentabilité future, et ces données sont
fournies a titre indicatif, ne fournissant aucune garantie pour I'avenir. Mais ce
tour d’horizon des différentes stratégies pour investir en crypto-actifs ne
pouvait faire 'impasse sur 'option offerte a I'investisseur avisé d’acquérir une
ou plusieurs machines de minage. Il convient de signaler que, si ces returns
mensuels sont extrémement élevés, et tres supérieurs aux revenus proposés
par les classes d’actifs les plus risquées sur les bourses du monde entier, il y a
des frais a envisager, et notamment le prix du courant électrique, qui
réduisent ce rendement d’environ 1 a 2 %. En France, du fait du recours au
nucléaire, le colit du courant électrique est environ 35 % moins élevé qu’en
Belgique ou le nucléaire est en passe d’étre abandonné. L’investisseur désireux
d’acquérir une machine crypto doit néanmoins savoir quapreés quelques
années, la machine sera probablement dépassée technologiquement et, du fait
de I'usure, son obsolescence sera constatée aprés quatre ou cinq années selon
les conditions de température et de poussieres dans lesquelles elle aura été
placée.

25. La théorie moderne du portefeuille est une théorie financiere développée en 1952 par Harry
Markowitz. Elle expose comment des investisseurs rationnels utilisent la diversification afin d’optimiser



leur portefeuille, et quel devrait étre le prix d’un actif étant donné son risque par rapport au risque
moyen du marché.



En guise de conclusion...

Comment conclure un ouvrage qui traite d'un sujet qui évolue chaque
jour... sinon d’énoncer comme une antienne récurrente que le Web 3.0 est
une réalité qui s’installe chaque jour un peu plus ? La technologie de la
blockchain permet de renforcer les maillons sans centralisation, sans recours
a un tiers de confiance qui s’avere souvent défaillant. Est-ce une technologie
parfaite ¢ Tout dépendra de I'usage qui en sera fait. La Chine, avec son projet
eYuan, annonce déja toutes les dérives autoritaires que permettra cette
technologie. A I'inverse, tout qui souhaite anonymement soutenir Wikileaks
pourra envoyer un soutien financier en bitcoin a cette organisation. Comme
toujours, ce n’est pas la technologie qui est en cause, mais 'usage qui en fait.
Les paiements en bitcoins ne nécessitent pas le recours a un tiers de confiance
tel qu'une banque ou un Etat, susceptible d’interdire une transaction
considérée comme illégale.

Mais, avec cette liberté de résistance a la censure vient aussi un coft
environnemental significatif. Le tiers de confiance est remplacé par un
programme informatique exécuté par un réseau d’ordinateurs qui luttent
entre eux pour résoudre des algorithmes leur donnant le droit d’enregistrer
les transactions sur la blockchain. On parle d’un systeme décentralisé, dans la
mesure ol n’'importe qui peut y participer, mais cette décentralisation
nécessite une grande puissance de calcul pour empécher les acteurs
malveillants d’enregistrer de fausses informations sur la blockchain. Et méme
si les alternatives semblent plus consommatrices encore d’énergie, cet aspect
énergétique est un des plus gros défis se posant aux monnaies virtuelles. A
Iinstar de la chaine Solana qui ne nécessite pas de proof-of-work, des solutions
existent déja. La plupart des sites de minage ont quitté la Chine pour
s'installer aux USA et au Canada ou des énergies renouvelables garantissent
un acceés énergétique a bas couts. La redistribution des cartes sur le plan
géopolitique était aussi le marqueur majeur de 2021 et une étape



indispensable pour franchir avec succes le cap des régulations que ne
manqueront pas d’'imposer les Etats qui accepteront les cryptomonnaies aux
cotés des devises officielles (dites fiat dans 'univers crypto). Avec un taux
d’adoption tres élevé, les conditions sont désormais largement réunies pour
que les crypto-actifs, c’est-a-dire les cryptodevises, mais aussi, de maniere
plus générale, toute I’économie tokénisée, a commencer par les NFT, puisse se
développer. Les législations devront encore étre mises en place et les acteurs
défiés devront étre adaptés ou disparaitre. A cet égard, il est intéressant de ne
pas oublier que les banques retail traditionnelles ne sont pas inactives et que
les projets fusent.

En France, la Société Générale a été 'une des premieres grandes banques
a utiliser une blockchain publique en 2019 lorsqu’elle a émis une obligation
de 100 millions d’euros sur Ethereum (ETH). Cette émission a été suivie
I'année derniére par une obligation sécurisée de 40 millions d’euros réglée
avec de la monnaie numérique de banque centrale (CBDC) émise par la
Banque de France. En mars, la start-up francaise Lugh a lancé un stablecoin
en euros, également sur la blockchain Tezos et avec le soutien de la Société
Générale. La banque dirige également I'un des huit consortiums qui
expérimentent avec la Banque de France une monnaie numérique. Dans le
cadre de ces tests, elle travaille avec Nomadic Labs, une société de
développement de Tezos et ConsenSys.

Mais les projets vont bien au-dela de la conversion survivaliste des
entreprises de 'ancien monde a la blockchain. Un exemple de I'été 2021 est a
cet égard trés parlant. Dés la signature de son contrat en juillet 2021, le PSG a
précisé quune partie du salaire de Messi serait payée en PSG Fan Tokens, la
cryptomonnaie créée en 2020 par le PSG. Selon le communiqué du PSG,
« I'intégration de $PSG Fan Tokens dans le package du joueur crée un lien
immédiat avec la communauté de millions de supporters a travers le monde
[...]. Cette initiative positionne un peu plus le Paris Saint-Germain comme
I'une des marques de sport les plus innovantes et avant-gardistes au
monde ». Le club parisien a été un pionnier de la blockchain. Des 2018, le
PSG est devenu la premieére marque de sport a s’associer a Socios.com. Cette
plateforme, dirigée par Alexandre Dreyfus (cofondateur de Winamax), a pour
ambition de renforcer I'engagement des supporters vis-a-vis de leur club. Ils
peuvent acheter la monnaie officielle de Socios, le Chiliz, et I'échanger contre
des Fan Tokens propres a chaque club de foot. Avec ces tokens, les supporters



acquierent des droits de vote leur permettant de donner leur avis sur certaines
initiatives du club. Ils peuvent choisir le message qui s’affiche sur le mur du
vestiaire pour motiver les joueurs avant un match décisif, voter pour le but de
la saison ou encore désigner les gagnants des prix de fin de saison. Via la
plateforme, les supporters peuvent également recevoir des messages vidéo
uniques et personnalisés de la part des joueurs du club. Plus un supporter
possede de Fan Tokens, plus sa voix aura du poids dans les différents
sondages. L’idée est de favoriser I'engagement, tout en créant une source de
revenus inédite pour les clubs. C’est un nouveau monde qui s’ouvre. Les
grands festivals, les grands événements sportifs, les tournées de concerts, les
fans en tous genres, les supporters de clubs sportifs, les afficionados de
marques, les grands musées... Tous pourraient trouver ainsi un lien direct
entre le contenu et le détenteur de tokens, tokens qui ouvriraient un espace
infini de possibilités d’interactions. Nous n’en sommes qu’au tout début de
cette révolution blockchain en marche silencieuse, mais inexorable, et dont
les cryptomonnaies ne sont que le marqueur le plus visible.

C’est la raison d’étre de ce livre destiné a I'investisseur particulier avisé
qui, a défaut d’avoir pris le train en marche avant 2017, sent néanmoins qu’il
y a la un de ces moments historiques a ne pas rater, un peu comme en 1996
quand Netscape, créée par Mark Andreessen en 1994, lancait une IPO qui
marquera les esprits en 1995 comme l'avenement du Web et le marqueur de
la révolution digitale accessible a tous. S’il fallait ne retenir qu'une chose de
cet ouvrage, les crypto-actifs sont la pour durer, car ils sont liés a une
révolution technologique qui en est a ses débuts. A ce titre, les
cryptomonnaies sont des éléments essentiels de diversification d’un
portefeuille moderne, les outils de la finance décentralisée offrent des
opportunités uniques de rendements élevés et, s’il est certain que ces marchés
sont et seront encore particulierement volatils, les négliger risque d’étre une
erreur dont vos descendants pourraient vous tenir rigueur.

A bon entendeur. ..
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