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» Ethereum et Solana sont deux plateformes de couche 1 (L1) utilisées pour alimenter des applications
décentralisées, elles sont une concurrence.

» Ethereum devance Solana en termes de valeur totale verrouillée, tandis que Solana I'emporte sur
Ethereum en termes de transactions quotidiennes et d’adresses actives.

* Bienque Solana soit rapide et peu colteux, Ethereum demeure le plus important « centre économique
» de l'univers de la blockchain décentralisée.

» Solana et Ethereum apparaissant relativement bien équilibrés, le prix du Solana pourrait bénéficier
d’'un effet de rattrapage.

En 2013, Ethereum a été présenté au monde entier au travers d’un livre blanc, avant d’étre lancé en 2015.
Depuis, Ethereum est entré dans le club des cryptomonnaies a trés grande capitalisation, aux cétés du
Bitcoin. La capitalisation d’Ethereum s’éléve a un peu moins de 300 milliards de dollars1 et celle du Bitcoin
atteint environ 1 200 milliards de dollars2, ce qui en fait les deux plus grands noms dans I'univers des
cryptomonnaies. Les investisseurs considerent habituellement le Bitcoin et I'Ethereum comme les deux
principales cryptomonnaies a trés grande capitalisation.

Bien que Solana ait suivi Ethereum en 2017, il demeure un altcoin dans l'univers des cryptomonnaies,
avec une capitalisation de marché d’un peu plus de 60 milliards de dollars3, soit cing fois inférieure a celle
d’Ethereum. Quelle comparaison peut étre établie entre ces deux blockchains ?

lllustration 1 : Comparaison directe
Source : Artemis Terminal. 2 septembre 2024. Moyenne des L1 = moyenne de la catégorie des chaines.

Comme l'indique l'illustration 1 (ci-dessus), Ethereum devance Solana en termes de valeur totale verrouil-
lée (Total Value Locked, TVL), tandis que Solana I'emporte sur Ethereum en termes de transactions et
d’adresses actives quotidiennes. De prime abord, ces deux plateformes de couche 1, qui sont utilisées
pour alimenter des applications décentralisées (dApps) et qui s’inscrivent en concurrence, semblent
relativement bien équilibrées. Le prix du Solana pourrait par conséquent bénéficier d'un effet de rattrapage.

Ethereum et Solana utilisent tous deux des mécanismes de consensus par preuve d'enjeu (Proof-of-Stake,
PoS), c’est-a-dire que de nouveaux blocs sont générés par des validateurs, sur la base du staking. Méme
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s'ils utilisent les mémes mécanismes de consensus, une importante différence existe en ce qui concerne
le nombre de transactions qu’ils peuvent traiter par seconde4 :

e Ethereum :~30
e Solana:~4 000

Cette différence est principalement due au fait qu’Ethereum n’ait pas totalement abandonné le mécanisme
de consensus par preuve de travail (Proof-of-Work, PoW) lorsqu’il est passé du PoW au PoS en ao(t
2022. Les nouveaux blocs d’Ethereum demeurent basés sur le consensus Nakamoto, qui est fondé sur
le mécanisme PoW, et qui suit la régle de la « chaine la plus longue ». Le PoW est un mécanisme de
consensus utilisé par Bitcoin et connu pour exiger des mineurs gu’ils consacrent beaucoup d’énergie et
de ressources pour résoudre des puzzles cryptographiques afin de valider les transactions. Autrement dit,
le mécanisme PoW est lent et colteux.

Solana utilise la preuve d’historique (Proof-of-History, PoH) pour prendre en charge le mécanisme PoS.
Dans ce cas, le PoH agit comme une horloge réseau qui organise I'ordre des blocs, des transactions et des
données. Cela s’effectue par le biais d’'une vérification de I'horodatage, qui permet a Solana d’obtenir un
consensus sans réaliser de vérification compléte du bloc. En substance, I'utilisation du PoH pour prendre
en charge le PoS au lieu d'une logique de consensus fondée sur le PoW permet a Solana de gérer plus
de 100 fois plus de transactions par seconde qu’Ethereum.

En mars 2024, Ethereum a fait I'objet de la mise & niveau Dencun, ce qui a permis aux solutions de couche
2 de régler les transactions plus rapidement et & moindre codt via la blockchain Ethereum. Les solutions
de couche 2 sont des dApps construites sur Ethereum (ou sur toute autre blockchain de couche 1), qui
s’appuient sur la blockchain, et qui utilisent le jeton de la blockchain pour les frais. La mise a niveau Dencun
a constitué une étape cruciale dans le développement d’Ethereum, qui est confronté a une importante
concurrence de la part d’autres blockchains offrant des capacités similaires, en particulier Solana.

[llustration 2 : Total hebdomadaire des frais, en millions USD
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Source : Artemis Terminal. 2 septembre 2024. Les performances historiques ne garantissent pas les
performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

Lillustration 2 (ci-dessus) indique clairement que la mise a niveau Dencun a entrainé une baisse des frais
pergus par Ethereum et lui a permis de se placer a peu prés au méme niveau que celui ou Solana se situe
depuis un certain temps.

Par rapport a Ethereum, Solana peut gérer un plus grand nombre de transactions par seconde, avec des
frais inférieurs. Il n’est donc pas surprenant que Solana enregistre une activité quotidienne significative-
ment plus élevée qu’Ethereum.

En ce qui concerne le nombre de transactions quotidiennes, il est intéressant de noter dans l'illustration 3
(ci-dessous) qu’Ethereum est relativement stable depuis son lancement en 2015. Bien que le nombre de
transactions quotidiennes sur Solana ait varié au fil du temps, il dépasse celui d’Ethereum depuis octobre
2020.

[llustration 3 : Total hebdomadaire des transactions quotidiennes, en millions
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Source : Artemis Terminal. 2 septembre 2024. Les performances historiques ne garantissent pas les
performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

Le nombre de transactions quotidiennes mesure le nombre d’interactions uniques sur la chaine avec

le protocole. Lautre maniéere d’analyser I'activité consiste a examiner le nombre d’adresses actives
quotidiennes, soit le nombre de portefeuilles intégrés uniques sur la blockchain qui interagissent avec le
protocole. Dans l'illustration 4 (ci-dessous), hous observons davantage de variabilité, Solana dépassant
Ethereum au cours de certaines périodes, et inversement durant d’autres périodes.

Illustration 4 : Total hebdomadaire des adresses actives quotidiennes, en millions
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Source : Artemis Terminal. 2 septembre 2024. Les performances historigues ne garantissent pas les
performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

Bien que Solana soit peu colteux et rapide, Ethereum demeure le plus grand « centre économique »
de l'univers de la blockchain décentralisée. C’est ce que révele l'illustration 5 (ci-dessous), qui indique
clairement que la TVL sur Ethereum est plus de neuf fois supérieure a la TVL sur Solana.

Illustration 5 : TVL, en milliards USD
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Source : Artemis Terminal. 2 septembre 2024. Les performances historiques ne garantissent pas les
performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

La TVL est une mesure importante dans I'univers des cryptomonnaies, car elle mesure la valeur totale en
USD de cryptomonnaies verrouillées (c’est-a-dire placées en staking) sur une blockchain. Chaque dApp
sur Ethereum ou Solana présente une certaine TVL. Plus la TVL est élevée, plus la dApp est considérée
comme précieuse et sécurisée.

Conclusion

Solana est rapide et peu codteux, tandis qu’Ethereum présente une TVL significativement plus élevée.
Bien qu'il s'agisse dans les deux cas de blockchains de couche 1, Ethereum est une cryptomonnaie a trés
grande capitalisation, tandis que Solana demeure un altcoin qui rattrape rapidement son retard. Au cours
des prochains mois, le prix du Solana pourrait bénéficier de cet effet de rattrapage.

1 Source : Messari, le 12 septembre 2024.
2 Source : Messari, le 12 septembre 2024.
3 Source : Messatri, le 12 septembre 2024.
4 Source : solana.com/developers/evm-to-svm/consensus
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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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