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Le texte suivant est une transcription éditée d’un épisode du podcast Crypto Clarified de WisdomTree sur le
sujet de la transparence des produits investis en actifs numériques de niveau institutionnel. La discussion
a lieu entre Benjamin Dean, Directeur des actifs numériques (« Director of Digital Assets ») et Jason
Guthrie, Responsable des actifs numériques pour I'Europe (« Head of Digital Assets (Europe) »).

Le terme de transparence dans le secteur des actifs numériques et des cryptomonnaies revient
régulierement, qu’entend-on par la ?

La transparence sur les marchés et les produits consiste a fournir de maniere proactive I'ensemble des
informations nécessaires aux investisseurs pour qu’ils puissent comprendre dans quoi ils investissent et
les risques associés a cette activité. Cela va bien plus loin que de simples communications. Il s’agit de
mettre a disposition de maniére proactive des informations et de former ceux qui pourraient utiliser le
produit afin qu’ils aient une compréhension solide de sa structure et de ses risques.

Comment les investisseurs institutionnels obtiennent-ils un acces au secteur des actifs
numériques et en quoi celaa-t-ilun rapport avec latransparence ou lasérie derisques susceptibles
d’apparaitre en I'absence de transparence ?

Une option consiste & utiliser un prestataire de services pour accéder aux actifs numériques. Il peut s’agir
d’un contrat de conservation en vertu duquel l'autre partie gere les clés privées.

Une autre option est un accord similaire & un accord de courtage en vertu duquel vous détenez un compte
auprés du prestataire de services. Celui-ci fait le nécessaire pour avoir des réserves de cette monnaie et
exerce toute autre activité nécessaire, mais vous dépendez de lui.

La troisiéme option concerne les produits financiers a I'image des fonds de placement. Les produits a
capital fixe occupent une place prépondérante sur le marché américain alors que les ETP sont I'option
principale en Europe.

Il semble que ces trois options ont plusieurs nouvelles conséquences et risques. Quelles sont les
questions qu’un investisseur souhaitera poser en signant un contrat de conservation ?

Il s’agit de comprendre les risques propres a la nature du contrat que vous avez signé. Si vous utilisez un
prestataire de services, demandez-lui si les actifs numériques sont détenus directement a votre bénéfice
en tant que consommateur. |l existe de nombreux exemples ol vous avez une exposition a cette entité,
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mais pas au sous-jacent direct. Nous avons pu le constater dans le cas des sociétés de courtage.
Lentreprise Voyager était un trés bon exemple de relation avec un courtier plutét qu’avec un dépositaire.

Dans le cadre d’une relation avec un dépositaire, les actifs numériques sont détenus, séparés, protégés

contre la faillite du prestataire de services utilisé. lls sont détenus uniquement pour votre compte en votre
qualité de client du dépositaire. Cette approche est parfois baptisée « a positions physiques », ce qui est
une classification amusante pour des actifs exclusivement numériques. Mais le point essentiel ici est que
les actifs sont détenus au bénéfice de I'investisseur. lIs ne vont pas étre mélangés avec les autres fonds

du prestataire de services. En outre, ces actifs numérigues ne sont pas utilisés pour un quelconque autre
type d’activité. A titre d’exemple, ils ne sont pas prétés (sauf si I'investisseur en exprime explicitement le

souhait.

Il existe donc une différence entre I’exposition physique et I'exposition synthétique. Lorsque le
produit est adossé a des actifs physiques, que fait le prestataire de services de ces actifs ?

Il est vraiment important de comprendre la nature des positions, ce que le prestataire de services peut
faire ou ne pas faire avec ces actifs, et le risque qui repose sur vous en tant que client de cette entreprise.

Dans une certaine mesure, tout revient a la nature de I'organisation avec laquelle vous traitez. La meilleure
maniére d'y penser est de prendre une banque et son activité de prét. Vous déposez de I'argent sur votre
compte qui indique que vous détenez X dollars ou livres sterling, mais en arriére-plan la banque gére
probablement un portefeuille de préts en prétant votre argent. Cela fait partie de 'activité d’'une banque
qui est une pratique bien établie et trés réglementée. Il existe des garanties fournies par le gouvernement
sur les dépots, mais ce type d’'accord n’existe pas vraiment dans le secteur des prestataires de services
pour les cryptomonnaies.

Le prét de cryptomonnaies est devenu trés médiatisé ces derniers mois. La faillite de Three Arrows Capital
a entrainé toute une série de faillites ultérieures car ces entreprises étaient des contreparties de préts.
Or je pense que tout le monde n'avait pas conscience de ce risque et de qui étaient les contreparties. Il
existe des bonnes pratiques bien établies sur la maniére de gérer ce genre d’événements et le secteur des
actifs numériques a désespérément besoin de prendre exemple sur le secteur de la finance traditionnelle
et commencer a adopter ces bonnes pratiques. La transparence est au coeur de ce processus, mais elle
n'est clairement pas aussi fréquente qu’elle le devrait.

Afin de résumer sur le sujet de la transparence, je pense que les investisseurs devraient considérer les
guestions suivantes comme une liste de contrdle des questions qu'ils doivent se poser :

e Le produit est-il adossé a des actifs physiques ou est-il synthétique ?
e Existe-t-il des dispositions concernant le prét en arriére-plan ?
e Le prét est-il garanti ou non ?

Sur un autre sujet important dans le secteur des cryptomonnaies, Ethereum arécemment changé
son mécanisme de consensus au profit du « Proof-of-Stake ». S’agissant du « staking », les
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investisseurs institutionnels utilisent souvent I’analogie du prét de titres. Si ces concepts sont
similaires, quelles en sont les principales différences ?

Dans le cadre d'un accord traditionnel de prét de titres, une partie du risque tient a la solvabilité de I'entité
qui a emprunté les actifs. Vous étes exposés a la solvabilité de cette entreprise et a la qualité de sa
trésorerie et de son équipe de direction.

Dans le cadre du « staking », vous participez au protocole et votre probabilité de perte tient a un évenement
baptisé « slashing ». Une partie du risque provient en fait de la technologie : si cette derniére ne fait pas

son travail correctement (a savoir de contribuer au consensus), alors le « stake » fait I'objet d’un slashing.
Selon moi, il s’agit davantage d’un risque opérationnel que d’'un risque de contrepartie. Bien entendu, Si

vous faites appel a un prestataire de services, il doit faire son travail correctement, mais encore une fois,
dans le cas contraire, il s’agit d’une erreur opérationnelle qui n’a rien a voir avec sa solvabilité.

S’agissant du staking, quelles questions les investisseurs doivent-ils se poser ?

Les investisseurs doivent le considérer comme une série de risques associés a la cybersécurité. Il faut
gu'’ils se posent les questions suivantes :

e Qui est le nceud de validation ?

e Quel est son historique d’activité ?
e Quel est son degré d'efficacité ?

* Ou les clés sont-elles stockées ?

Etc. Il s’agit essentiellement d’un risque opérationnel qui contraste avec le prét dont les risques portent
principalement sur les contreparties, la solvabilité et la garantie.

Afin de conclure, quelles sont les implications pour les investisseurs s’ils ne prétent pas attention
aux questions liées a la transparence ?

Les investisseurs peuvent patir de pertes imprévues. La pire perte subie sur les marchés est une perte
imprévue, a savoir qui provient d'un risque auquel I'investisseur ne savait pas qu'il était exposé. Si vous
investissez dans l'indice S&P 500 et s'il s'inscrit en baisse, vous saviez que vous étiez exposeé au risque
de marché au moment d’investir. Mais si votre contrepartie disparait soudainement et si vous perdez 100
% de votre argent car elle est devenue insolvable et vous ne vous y attendiez pas (ou vous n'aviez pas
diversifié vos prestataires de services afin de tenir compte de ce risque), il s’agit d’une perte beaucoup
plus difficile & accepter.

Blogs associés
+ « La Fusion » d’Ethereum est effective. Qu'a-t-elle changé ?

+ La « fusion » d’'Ethereum et ses conséquences
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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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