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ENA - Ethena

Ethena est un protocole financier décentralisé (DeFi) déployé sur la blockchain Ethereum,
concu pour offrir une solution monétaire véritablement native a I'écosysteme des actifs
numeériques. Le protocole a été fondé en 2023 par Ethena Labs dans le but de créer une
alternative évolutive et résistante a la censure aux stablecoins traditionnels tels que 'USDC
ou I'USDT, qui dépendent souvent de réserves fiduciaires détenues dans des comptes
bancaires ou d'émetteurs centralisés, introduisant ainsi des risques de contrepartie et
d'exposition réglementaire.

Le produit phare d'Ethena est I'USDe, un « dollar synthétique » qui vise a maintenir une
valeur stable par rapport au dollar américain. La particularité de I'USDe réside dans son
mécanisme de maintien de la parité. Au lieu de s'appuyer sur des dépots bancaires ou des
bons du Trésor, I'USDe utilise une stratégie dite de « delta-neutralité ». Cela implique de
détenir des actifs cryptographiques sous-jacents (comme I'ETH staké, stETH) tout en
ouvrant simultanément des positions courtes sur les marchés de contrats a terme
perpétuels d'une valeur équivalente. Cette approche permet de neutraliser le risque
directionnel de prix, assurant ainsi la stabilité de 'USDe méme dans des conditions de
marché volatiles.

En plus de I'USDe, Ethena propose également le sUSDe (staked USDe), une version stakée
de I'USDe qui permet aux utilisateurs de générer des rendements. Ces rendements
proviennent principalement des taux de financement des positions courtes sur les marchés
dérivés et des récompenses de staking de I'ETH. Le protocole cherche ainsi a offrir une
alternative crypto-native pour I'épargne en dollars, indépendante de l'infrastructure
bancaire traditionnelle.

Le token ENA est le token de gouvernance natif du protocole Ethena. Son réle est central
dans le fonctionnement et I'évolution du réseau. Les détenteurs d'ENA ont le pouvoir de
gouverner les paramétres du protocole, y compris la composition des garanties qui
soutiennent I'USDe, l'introduction de nouvelles stratégies de garantie, I'allocation future des
revenus du protocole, ainsi que la composition et les responsabilités du Comité des Risques.
La gouvernance s'exerce via un forum dédié et des votes on-chain, ou les propositions sont
discutées, examinées par le Comité des Risques si nécessaire, puis soumises au vote des
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détenteurs d'ENA. De plus, les détenteurs d'ENA peuvent staker leurs tokens pour recevoir

du sENA, une représentation sous forme de token ERC-20 de leur position stakée. Staker de
I'ENA en sENA témoigne d'un engagement a long terme envers le protocole et constitue un

moyen pour les détenteurs de participer activement a la gouvernance.

Tokenomics et revenus : Les revenus du protocole proviennent de plusieurs sources,
notamment les taux de financement des contrats a terme perpétuels et les rendements du
staking d'ETH. Ethena a généré des revenus significatifs, conduisant a des programmes de
rachat de tokens. L'activation du « fee switch » (interrupteur de frais) est concue pour
rediriger une partie des revenus du protocole directement vers les stakers de sENA,
transformant ainsi I'ENA d'un simple token de gouvernance en un actif générant des
revenus. La distribution des allocations d'ENA suit un calendrier de vesting, avec des parts
réservées aux contributeurs clés, au développement de I'écosystéme, aux investisseurs et a
la fondation, avec un déblocage complet prévu jusqu'en 2028.

Avantages et limites : Ethena offre une alternative décentralisée et potentiellement plus
résistante a la censure que les stablecoins traditionnels. Son approche de génération de
rendement via des mécanismes crypto-natifs évite la dépendance aux systémes financiers
traditionnels. Cependant, le mécanisme de delta-neutralité, bien qu'innovant, comporte des
complexités techniques et des risques de marché inhérents, notamment liés aux conditions
des marchés dérivés et a la gestion des positions courtes. La volatilité des taux de
financement peut également affecter le rendement offert aux détenteurs de sUSDe.

Perspectives : Ethena représente une innovation majeure dans le secteur des stablecoins,
en proposant un systéme monétaire entierement crypto-native. Son succes futur dépendra
de l'adoption croissante de I'USDe, de I'expansion de son écosystéme, de la capacité du
protocole a maintenir sa stabilité dans diverses conditions de marché, et de sa compétitivité
face aux stablecoins établis et aux nouvelles innovations DeFi. Des partenariats avec
d'autres protocoles DeFi comme Aave et Pendle visent a renforcer son écosystéme et a
explorer de nouveaux cas d'usage pour les stablecoins générant des rendements.
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