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« Laloi GENIUS reconnait les stablecoinscomme infrastructures financiéresrégulées aux Etats-Unis.

* Lobligation de détenir des réserves en bons du Trésorancrerastructurellement la demande de det-
tepublique.

» Lesémetteurs de stablecoinsévolueront en banquesnumériquessoumises a une surveillance fédérale.
+ Les Etats-Unis exportentleur domination monétaire numérique a I'échellemondiale.

» Une recomposition du marché des stablecoinsestinévitable : désormais, c’est la conformité, et non
plus le code, qui constituel’avantageconcurrentiel.

La loi GENIUS marque un tournant majeur dans la politique macroéconomique : les Etats-Unis intégrent le
dollar a I'infrastructure financiere de nouvelle génération, unifiantstratégiemonétaire, marchés de capitaux
et technologies numériques dans le cadre d’une vision législativeambitieuse.

Elle a étéadoptée par les deux chambres du Congrés avec le soutien des deux partis et a étépromulguée
par le président Donald Trump le vendredi 18 juillet 2025.

Dans le méme temps, I'administrationprépare un décretélargissant les options d’investissement des
plans 401(k) afind’yinclure des actifsalternatifs, tels que les monnaiesnumeériques. Si cettemesureétait
mise en ceuvre, ellepourraitdéclencherune vague de participation institutionnelle, plagant les cryptomon-
naies au cceur des portefeuilles de retraite. Aux cotés des lois GENIUS1 et CLARITY2, cette initiative
traduitunevolontéfédéralecoordonnéed’intégrer les actifsnumériques a la fois dans la finance institution-
nelle et dans les dispositifs de gestion de patrimoine des particuliers.

Un coup de force macroéconomique
La loi GENIUS rebatcompletement les cartes du secteur des stablecoins. Elle impose :

e unegarantieintégrale a 1:1 en numéraire, bons du Trésor a court terme, fonds monétaires souverains
ou placements équivalents ;

e un modéle de supervision a plusieursniveaux, hiérarchisant les émetteurssystémiques ;

e des protections en cas de falllite, qui placent les détenteurs de stablecoins en priorité.
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Il ne s’agit pas simplementd’améliorer la sécurité. Le texte vise a transformer les stablecoins en instru-
ments financiers sous contrdle souverain, qui soienttransparents, liquides et conformesdesleur concep-
tion.

Domination des bons du Trésor et conséquences sur la courbe des taux

A mesure que le marché des stablecoins se développe, et avec des réservesdétenues en bons du Tréso-
raméricain ou instruments similaires, les émetteurs de stablecoinsdeviennent des moteurs durables de la
demande pour la dettepubliqueaméricaine. Cettedemandestructurellepermettrad’ancrer les rendements,
d’accentuer la courbe et d’ouvrir la voie & des arbitrages fiscaux complexes. Les émetteurspeuventtac-
tiquementoptimiser les allocations de leursréserves entre émissions de bons du Trésor a court terme,
marchés repo ou opérations de change. Il s’agit de mouvements qui améliorent le rendement, et qui
sontparticulierementutiles dans un contexte de faiblevolatilité.

Cettedemandestructurellepourraitcomprimer les rendements a court terme et perturber les mécanismes
de transmission des taux. En effet, les stablecoinssontsusceptibles de devenir des acteursmacroé-
conomiquesréflexifs— des acheteurs de dernier recours qui injectent de la liquidité numérique dans le

mécanisme de la dettesouveraine.

Les prévisionssuggeéerent que l'offre de stablecoinspourraitatteindre 2 000 a 4 000 milliards de dollars d’ici
2030, absorbantplusieursmilliers de milliards en bons du Trésor3. Celareprésenterait des flux comparables
a ceux des principauxacheteurshypothécaires ou étrangers. Bien qu'il ne soit pas certain que cetteoffre
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de stablecoinsremplaced’autresformes de monnaie en dollars américains ou d’autres devises mondiales,
unepartie au moins de cettedemandesembleconstituerunedemandenette nouvelle. Ce phénoméneinsti-
tutionnalise un nouveau régime dans lequel les cryptomonnaies, la liquidité et la vigueur du dollar se
renforcentmutuellement dans une boucle de rétroactionfiscale.

Un facteurgéopolitique décisif

Les Etats-Unis ontlancéune offensive monétaireaffirmée, alors que I'Unioneuropéennepiétine et que
I'Asieprogresse avec prudence. La loi GENIUS positionne le dollar commecouche de référence pour le
transfert de valeurmondial en intégrant’émission de stablecoins dans la Iégislationfédérale.

« Lesémetteurs étrangers font face a un choixbinaire : soitétablir des entitésrégulées aux Etats-Unis, soit
se conformer a des normesameéricaines trés strictes, ce qui revient a exporter la régulationaméricaine
a I'échellemondiale.

» Dans les économiestouchées par I'inflation, telles que I'’Argentine et la Turquie, ou les stablecoin-
sjouent de fait le role de dollars, la loi GENIUS transformecette domination informelle en uneportée-
monétaireformelle.

La loi GENIUS ne se limite pas a un simple ajustement interne. Il s’agit d’un jeu de pouvoirautour du
dollar numérique, congu pour asseoir la domination des Etats-Unis et écarterleursrivaux. Parallélement

ala loi CLARITY, qui vise a définir les contours réglementaires de la finance décentralisée (DeFi) et des
plateformes de cryptomonnaies, ce duo législatifdessine le modéle de la prédominance des Etats-Unis en
matiére de finance numérique.
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Sélection naturelle

C’estuneforme de darwinisme financier. Les colts de conformitéaugmentent, les complexitésjuridiques se
multiplient et les exigences en matiére de capital s'intensifient. Les acteursabrités derriere des coquilles
offshore, disposant de réserveslimitées ou de modéles de gouvernanceflousserontéliminés. A leur place,
les émetteurs de stablecoins de premier rang évoluerontvers des banques en chaine, dotées de conseils
de gouvernance, de pistesd’audit, de tableaux de bord des risques et d'interfacesréglementaires.

Bale Ill rencontre la blockchain : fini les startups, place aux institutions financiéresnumériques a vocation
systémique. Survivrerimera avec capital, conformité et ampleur ; le code ne suffira plus.

Conclusion

Vousétessceptique ? C’est normal. Il ne s’agit pas d’une simple évolution. Il s’agitd’'une transformation
structurelle, unerefonte de l'infrastructure financiére autour du dollar. Les Etats-Unis mettent en place des
infrastructures numériguesprogrammables et conformes, suffisammentpuissantes pour reléguerl’euro au
second plan dans la finance tokenisée.

Les Etats-Unis ne se contentent pas de rattraperleur retard. llsprennent les commandes. Avec la loi
GENIUS, les stablecoinsdeviennent des armes au service de la diplomatiemonétaire, et les marchés des
cryptomonnaies, la nouvelle frontiére de I’'hégémonie du billet vert. Le capital institutionnelsuivra la voie
de la conformité, et la conformité arbore désormais les couleurs américaines.

1Guiding and Establishing National Innovation for US Stablecoins.

2Laloi Clarity n’aétéadoptée que par la Chambre des représentants. La version du Sénatcomporteraprob-
ablement des différencessubstantielles, avec un libellédéterminé par deux commissions sénatorialesdif-
férentes (la commission de I'agriculture pour les questions relatives aux produits de base et la commission
bancaire pour les questions relatives aux valeursmobiliéres).

3Sources : Finextra (1ermai 2025). Crowdfund Insider (5 juin 2025).
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Important Risks Related to this Article

Informations importantes

Communications commerciales publiées dans |Y4aEspace économique européen (« EEE »)Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de I“4aEEECe document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme « Wis-
domTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d%intéréts et notre Inventaire sont disponibles
sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies atitre informatif et ne constituent pas une ore de vente, ou une sollicitation dvsore d¥%achat
de titres ou d%actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d%une décision
d¥%investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de perte
tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement une
indication des performances futures. Toute décision d¥investissement doit étre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
dvinvestissement, fiscaux et juridiques.

L¥application des réglementations et lois fiscales peut souvent conduire a des interprétations diérentes.
Tous les points de vue ou opinions exprimés dans cette communication représentent les points de vue de
WisdomTree et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils réglementaires, fiscaux ou juridiques.
WisdomTree ne donne aucune garantie ou représentation quant a I'exactitude des vues ou opinions
exprimées dans cette communication. Toute décision d'investissement doit étre fondée sur les informations
contenues dans le prospectus approprié et aprés avoir sollicité des conseils indépendants en matiére
d'investissement, fiscaux et juridiques. Ce document n¥est pas et ne doit en aucun cas étre interprété
comme une publicité ou une ore publique d¥actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province

ou tout territoire des Etats-Unis. L¥introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de
[v4original ou d¥aune copie de ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Bien que WisdomTree s¥aeorce dvaassurer [Ysexactitude du contenu de ce document, WisdomTree ne peut en
garantir [Vsexactitude. Les fournisseurs de données tiers sollicités pour obtenir les informations contenues
dans le présent document ne donnent aucune garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec

ces données. Lorsque WisdomTree exprime ses propres opinions concernant le produit ou 1%activité du
marché, ces opinions sont susceptibles de changer. WisdomTree, ses ailiés et leurs dirigeants, directeurs,
partenaires ou employés respectifs déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte
découlant de |vautilisation de ce document ou de son contenu.
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