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ENA - Ethena

Ethena (ENA) est le jeton de gouvernance natif du protocole Ethena, une plateforme de
finance décentralisée (DeFi) qui vise a créer une solution monétaire native a la blockchain,
un « dollar synthétique » appelé USDe.

Objectif et Technologie : L'objectif principal d'Ethena est de proposer une alternative aux
stablecoins traditionnels, en créant un actif stable et un compte d'épargne en dollars
accessibles mondialement, sans dépendre du systéme bancaire traditionnel. LUSDe est un
dollar synthétique qui maintient sa parité avec le dollar américain grace a une stratégie de
couverture delta-neutre. Concrétement, lorsque des utilisateurs déposent des garanties
(comme de I'ETH) pour émettre de I'USDe, le protocole ouvre simultanément des positions
courtes sur des marchés de dérivés, dont la valeur est égale a celle de la garantie. Cette
approche permet de neutraliser le risque de marché lié aux fluctuations du prix de la
garantie, assurant ainsi la stabilité de I'USDe. Les rendements de I'USDe proviennent
principalement des taux de financement positifs sur les positions courtes en futures
perpétuels et des récompenses de staking d'ETH.

Utilité du jeton ENA : Le jeton ENA joue un rdle central dans I'écosystéme Ethena. Il s'agit
avant tout d'un jeton de gouvernance, permettant a ses détenteurs de voter sur des
décisions importantes concernant le protocole. Ces décisions incluent, sans s'y limiter, la
composition des garanties de I'USDe, I'ajout de nouvelles stratégies de garantie, I'allocation
future des revenus du protocole, et la composition des comités de risque. Les détenteurs
d'ENA peuvent également staker leurs jetons pour recevoir du sENA (staked ENA), qui
représente leur position stakée. Le sSENA qualifie les détenteurs pour recevoir une partie des
revenus du protocole une fois le « fee switch » (interrupteur de frais) activé. Le staking
d'ENA signale un alignement a long terme avec le protocole et est une voie pour la
participation a la gouvernance.

Tokenomics et Distribution : L'offre totale de jetons ENA est plafonnée a 15 milliards
d'unités. La distribution initiale des jetons est répartie entre différentes allocations,
notamment les contributeurs principaux (Core Contributors), les investisseurs, la fondation,
le développement de I'écosystéme et le Binance Launchpool. Une partie significative de
I'offre est soumise a des calendriers de vesting (libération progressive) avec des mécanismes
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de « cliff » (période d'attente initiale avant la premiére libération). Le jeton ENA n'est pas
seulement un outil de gouvernance ; il est aussi concu pour capturer la valeur du protocole
par le biais de mécanismes tels que le « fee switch », qui dirige une partie des revenus vers
les stakers de sENA, et un programme de rachat de DAT (un autre actif du protocole), qui
réduit I'offre en circulation. Ces mécanismes transforment I'ENA d'un simple jeton de
gouvernance en un actif potentiellement générateur de revenus.

Cas d'usage et Intérét dans I'écosystéme Crypto : Ethena se distingue par son approche
novatrice de la création de stablecoins et de la génération de rendements. L'USDe offre une
alternative aux stablecoins traditionnels, potentiellement plus résistante a la censure et plus
intégrée a I'écosystéme DeFi. Le protocole cherche a fournir une source de rendement
durable et « nativement crypto ». L'intérét pour ENA réside dans son role de gouvernance,
permettant aux détenteurs d'influencer I'évolution d'un protocole qui a rapidement gagné
en popularité et en actifs sous gestion (TVL). La conception du jeton, avec des mécanismes
de staking et de capture de valeur du protocole, vise a aligner les intéréts des différents
acteurs de |'écosystéme. L'expansion d'Ethena sur plusieurs blockchains, comme Ethereum
et Solana, renforce son potentiel d'adoption et son utilité en tant qu'infrastructure
financiére décentralisée.
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