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ENA - Ethena

Ethena est un protocole de finance décentralisée (DeFi) qui vise a offrir une solution
monétaire native aux cryptomonnaies, indépendante des infrastructures bancaires
traditionnelles. Le coeur de son offre est USDe, un stablecoin synthétique qui maintient sa
parité avec le dollar américain grace a une stratégie de couverture delta-neutre. Cette
stratégie consiste a équilibrer des positions en actifs spot (principalement de I'Ethereum
staké) avec des positions courtes sur des produits dérivés comme les futures perpétuels.
Cette approche permet a USDe de générer un rendement natif, souvent appelé "Internet
Bond", le positionnant comme un instrument d'épargne libellé en dollars, accessible
mondialement.

Le token ENA est au centre de I'écosystéme Ethena, remplissant plusieurs fonctions clés :

Gouvernance : En tant que token de gouvernance, ENA donne a ses détenteurs le pouvoir
de voter sur des décisions fondamentales concernant le protocole. Cela inclut la gestion des
risques, la composition des actifs qui soutiennent USDe, I'allocation des subventions de
I'écosystéme, et I'élection de membres pour des comités tels que le Comité des Risques.
Cette gouvernance décentralisée vise a assurer que le protocole reste adaptable et piloté
par la communauté.

Utilité et Staking : Les détenteurs d'ENA peuvent staker leurs tokens pour recevoir sENA, un
recu liquide qui génére des récompenses. Ces récompenses proviennent initialement des
tokens ENA non réclamés lors des airdrops précédents, encourageant ainsi I'alignement a
long terme avec le protocole. sENA est concu pour étre composable au sein d'autres
applications DeFi. De plus, I'ENA staké (sous forme de sENA) fournit une sécurité
économique pour les transferts cross-chain de USDe et pour les futures infrastructures sur
la future Ethena Chain.

Alignement des Incitations et Sécurité : ENA joue un réle dans la sécurisation de
I'écosysteme et dans I'alighement des incitations entre les différents acteurs. La conception
du token vise a récompenser les détenteurs a long terme et ceux qui contribuent
activement 3 la stabilité et a la croissance du protocole.

Tokenomics : L'offre totale d'ENA est plafonnée a 15 milliards de tokens. Au lancement en
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avril 2024, environ 9,5% de l'offre totale a été mise en circulation, distribuée aux
contributeurs principaux, aux investisseurs, pour les incitations communautaires, le
développement de I'écosystéme et la liquidité. Le reste des tokens est débloqué selon un
calendrier transparent s'étalant sur plusieurs années, structuré pour éviter les chocs
inflationnistes soudains et soutenir une croissance réguliere de I'écosystéeme. Les
contributeurs principaux et la fondation ont un déblocage linéaire, tandis que les
programmes communautaires sont planifiés pour encourager la participation décentralisée.

Avantages et Limites : L'avantage principal d'Ethena réside dans son approche innovante
des stablecoins, offrant un rendement natif sans dépendre des institutions bancaires
traditionnelles et en améliorant la transparence grace a la technologie blockchain.
Cependant, comme tout projet DeFi, Ethena présente des risques, notamment liés a la
complexité de son modeéle de couverture delta-neutre, a la volatilité potentielle des marchés
cryptographiques et aux incertitudes réglementaires. La capacité de USDe a maintenir sa
parité, particulierement en période de forte volatilité du marché, fait 'objet d'analyses et de
discussions.

Perspectives : Ethena cherche a étendre son utilité grace a des partenariats stratégiques et
au développement de sa propre blockchain, Ethena Chain (ou Converge). Le projet explore
également des mécanismes comme le "fee switch", qui pourrait permettre de rediriger les
revenus du protocole vers les détenteurs de sENA, renforcant ainsi l'attrait du token ENA
pour les investisseurs a long terme. Ethena est percu comme un projet innovant dans le
secteur DeFi, avec le potentiel de redéfinir les instruments financiers stables dans |'espace
crypto.
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