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INTRODUCTION

2025 a été I'année ou adoption institutionnelle,
clarté réglementaire et innovation produit ont
enfin avancé de concert. Les ETF spot ont
absorbé des flux entrants? significatifs, les
entreprises et les investisseurs institutionnels
souverains ont renforcé? leurs trésoreries en
crypto, et la tokenisation est passée de la théorie
a la pratique3. Plusieurs de nos prévisions pour
2025 se sont réalisées, et le rythme ne faiblit pas.

A l'avenir, le marché sera désormais soutenu

par des flux structurels, un réalignement
macroéconomique et des regles plus claires. Nos
dix prévisions pour 2026 tracent les contours de
cette prochaine phase : de I'évolution continue du
Bitcoin et de la dynamique des ETP a un marché
des stablecoins évalué a 1000 milliards de dollars,
en passant par la renaissance de I'écosysteme
DeFi et I'essor de la finance agentique.

Ce n'est plus le boom euphorique des cycles
passés, mais la construction progressive d'une
structure financiére mondiale et programmable.
Le potentiel haussier est moins explosif, mais les
fondations sont plus solides et les corrections
plus douces. Voici donc notre State of Crypto :
Market Outlook 2026 ! Poursuivez votre lecture
pour découvrir dix prévisions ambitieuses basées
sur des données concrétes ainsi qu’une feuille de
route pour le prochain chapitre de 'économie des
actifs numériques.
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LE CYCLE DES QUATRE ANS
DU BITCOIN EST ROMPU !

epuis plus d'une décennie, les marchés crypto ont battu au rythme des

halvings du Bitcoin : une réduction programmée de I'offre tous les quatre

ans, déclenchant hausses et corrections cycliques. Comme le montre

le graphique n°1, nous sommes de nouveau dans cette “fenétre de pic”
historique — mais le métronome est déréglé. Le halving reste essentiel dans son
schéma monétaire transparent : 'émission annuelle de bitcoins est désormais
tombée en dessous de 1 %*, soit moins que le taux d'inflation® de 'or. Pourtan
'impact marginal de chaque halving diminue, signalant la transition du Bitcoin
d’un actif cyclique vers un actif macroéconomique mature.




Le facteur clé est désormais la couverture contre
la dépréciation monétaire. En 2025, les déficits
budgétaires chroniques, les baisses de taux mal-
gré l'inflation persistante, les tarifs douaniers et
les tensions sur les marchés de la dette souve-
raine ont ravivé la peur d'un retour de l'inflation,
réactivant le narratif de “valeur refuge”. Uor a
progressé de 55 % a son sommet, enregistrant
50 milliards de dollars® de flux nets — presque
autant que durant les deux décennies précé-
dentes combinées — élargissant considérable-
ment le marché adressable du Bitcoin. Ce dernier
a capté environ 20 milliards de dollars de flux
entrants, méme si le cours est resté modéré. Le
ratio BTC/Or est revenu a ses niveaux de début
2025, préparant le terrain pour un éventuel rattra-
page en 2026.

La structure de marché refléte désormais une
conviction a long terme. ETF, entreprises et Etats
ont accumulé plus de 6 fois” le montant total de
bitcoins créé en 2025. Ce type de capital est pa-
tient : la volatilité se réduit, les baisses sont moins
profondes et les reprises plus rapides. Depuis
2024, la baisse du prix d'un bitcoin par rapport

a ses sommets historiques (max drawdown) n'a
jamais dépassé 36 %, contre plus de 60 % lors
des cycles précédents (voir graphique n°1 ci-des-
sous). En somme, le Bitcoin se comporte de
moins en moins comme un pari spéculatif pour les

Graphique n°1

particuliers mais de plus en plus comme une solu-
tion de couverture macroéconomique mondiale.

Parallélement, le boom des investissements liés
a l'intelligence artificielle continue de soutenir la
liquidité et I'appétit pour le risque sur les marchés.
Bitcoin capte la demande de protection, tandis
que la poche crypto au sens large bénéficie d’'un
afflux de capitaux et de politiques favorables. En
dehors du Bitcoin et des stablecoins le marché
reste proche de ses niveaux de 2022, la plupart
des altcoins ayant chuté de plus de 70 % par
rapport a leurs sommets. Cela ouvre la voie a des
opportunités d’'accumulation potentielles une fois
que la situation se sera stabilisée.

Le cycle des quatre ans ne définit plus le tempo.
Les flux structurels, la réorganisation macroéco-
nomique et la clarté réglementaire animent dé-
sormais le marché. Méme si les résultats peuvent
diverger des attentes, tout indique qu’un bitcoin
pourrait atteindre de nouveaux sommets en 2026,
tandis que les marchés plus larges profiteraient
d’une meilleure liquidité et d’'une participation
institutionnelle accrue. Chaque cycle produit des
rendements moins exponentiels mais aussi des
corrections bien plus modérées : signe de la ma-
turité du Bitcoin. Le halving conserve une valeur
symbolique mais n’est plus le moteur.

La fin d'une époque : le cycle quadriennal du Bitcoin va se rompre
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S ETP CRYPTO DEPASSERONT
$400 MILLIARDS DEDOLLARS

es ETP crypto sont devenus la porte d’entrée privilégiée des investisseurs tradition-

nels vers les actifs numériques. L'an dernier, nous prédisions qu'ils franchiraient le

seuil de 250 milliards de dollars d’actifs sous gestion (AUM) a leur apogée. Un cap

qui a déja été brievement franchi. Cette année, nous anticipons une accélération :
les ETP crypto devraient dépasser, d’ici fin 2026, les 400 milliards de dollars,surpassant
ainsi le célébre ETF Nasdaq-100 (ticker : QQQ).

State of Crypto




Graphique n°2

Le NASDAQ de I'ere des actifs numériques : les ETP crypto se dirigent vers plus de
400 milliards de dollars d’encours sous gestion
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Quelle: Bloomberg, 21shares. Datenstand: 28. Oktober 2025.

Aujourd’hui, comme le montre

le graphique n°2, les ETP Bitcoin
détiennent a eux seuls plus de 140
milliards de dollars, soit environ

7 % de l'offre totale. Ces véhicules
sont devenus des instruments
d'allocation stratégique. En dehors
des portefeuilles individuels, les
ETF et fonds représentent désor-
mais la plus grande part des BTC
détenus : un signe de la montée
du “capital patient”. Laccés aux
particuliers s'élargit également :
les conseillers de Morgan Stanley
peuvent désormais recommander
les ETF Bitcoin, et le marché amé-
ricain des 401(k), d’'une valeur de
$9300 milliards®, autorise les allo-
cations en Bitcoin et en Ethereum.
Les rapports 13F américains
montrent que les particuliers dé-
tiennent actuellement 73 %° des
parts d'ETF Bitcoin, contre 27 %
pour les institutionnels : preuve
que la pénétration institutionnelle
n'en est qu'a ses débuts. Cette
répartition reflete également la
nature “retail” de ces produits::
montants minimaux faibles, dispo-
hibles sur la plupart des grandes

plateformes de courtage, inclu-
sion dans les comptes IRA (Indi-
vidual Retirement Arrangements)
et bientét les 401(k), sans oublier
les achats automatiques en un
clic, qui en font un choix par défaut
pour I'investisseur quotidien.

De nouveaux processus d’appro-
bation suppriment également des
obstacles structurels aux Etats-
Unis. Les nouvelles régles stan-
dards de la SEC (Securities & Ex-
change Commission) permettent
la cotation de fonds crypto sans
dépdbts individuels : une avancée
majeure qui ouvre® la voie a plus
de 10 actifs éligibles, dont Solana,
XRP et Dogecoin. Fin 2025, plus
de 120 demandes d’ETP étaient
en cours d'examen aux Etats-Unis,
positionnant le marché pour de
nouveaux afflux au-dela du Bitcoin
et de I'Ethereum a 'approche de
2026.

A l'échelle mondiale, 'adoption
s'accélere. Le Royaume-Uni a levé
son interdiction** a destination
des investisseurs particuliers. Le

Avr 25
Flux nets cumulés

Juil 25 Oct 25

fonds souverain du Luxembourg a
effectué un premier pas en al-
louant 1 %*2 de son portefeuille
de 764 millions de dollars en ETF
Bitcoin. Le Pakistan®® et la Répu-
blique tcheque# envisagent des
réserves nationales de Bitcoin.
En Asie et en Amérique latine, les
cadres réglementaires se forment,
faisant des ETP crypto la norme
mondiale pour un accés dans un
cadre réglementaire.

Cela met le moteur en marche :

a mesure que les encours sous
gestion augmentent, les spreads
se resserrent, la volatilité diminue
et la liquidité s’améliore, atti-
rant encore plus de capitaux. Si
bitcoin atteint une capitalisation
boursiére de 5 a 6 000 milliards
de dollars, méme une allocation
de 10 a 15 % via des ETP ferait
passer le total des actifs au-dela
des 400 milliards de dollars.
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L'OFFRE EN CIRCULATION DE
STABLECOINS ATTEINDRA
1000 MILLIARDS DE DOLLARS

omme le montre le graphique n°3, I'offre en circulation de stablecoins a

déja dépassé 300 milliards de dollars, une multiplication par 10 en cinqg

ans. Nous anticipons que l'offre atteindra 1000 milliards de dollars

d’ici fin 2026, soit une multiplication de 3,3 fois par rapport aux
niveaux actuels.



Graphique n°3

L’avenir de la monnaie : les stablecoins dépassent les 300 milliards de dollars
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Source : DeFilLlama, 21shares. Données au 31 octobre 2025.

La réglementation est le catalyseur clé. Aux
Etats-Unis, le Genius Act instaure des régles
standardisées, créant un cadre légal pour une
émission de token conforme. En Europe, MiCA

a déclenché une vague de stablecoins en euros,
dont un consortium de neuf banques piloté par
ING et UniCredit : I'offre de stablecoins libellés
en euros ayant plus que doublé depuis son
entrée en vigueur, pour dépasser 510 millions de
dollars en circulation. A mesure que le brouillard
réglementaire se dissipe, les institutions entrent
en force, et le secrétaire au Trésor américain, Scott
Bessent, prévoit que les stablecoins en dollars
seuls pourraient dépasser 2000 milliards de
dollars d’ici 2028.

L'adoption explose a I'échelle mondiale. Au Bré-
sil, plus de 90 %% des 318 milliards de dollars
d’entrées crypto I'an dernier ont impliqué des
stablecoins utilisés pour les transferts de fonds et
les salaires. Le premier stablecoin régulé du Ja-
pon?®, JPYC, s’intégre déja dans les réseaux d'en-
treprises. Ces tendances régionales soulignent

un virage plus large : les stablecoins évoluent de
simples outils de trading vers des infrastructures
de paiement essentielles.

Les géants traditionnels des paiements adoptent
rapidement les stablecoins, reflétant un mouve-
ment plus large au sein des entreprises. 90 %*7

Avr 23

Avr 24

Oct 24

Oct 23 Avr 25 Oct 25

Autres stablecoins (algorithmiques ou adossés a des cryptoactifs)

des institutions prennent désormais des mesures
concrétes pour leur adoption. Visa'® a étendu les
reglements USDC a Avalanche et Stellar, tandis
que Mastercard?®® teste des paiements en stable-
coins avec Paxos et Circle, et envisage I'acquisition
de Zero Hash?° pour renforcer sa conformité et son
infrastructure crypto. La fintech Stripe?* a réin-
troduit les paiements USDC et acquis Bridge pour
une infrastructure stablecoin intégrée, tandis que
Western Union?2 lancera bientét USDPT sur Sola-
na, confirmant que les stablecoins deviennent un
élément central du systéme financier mondial.

Malgré des taux d'intérét plus bas, les stablecoins
a rendement devraient plus que tripler pour dé-
passer 50 milliards de dollars I'an prochain, tirant
leurs revenus de la DeFi et des actifs du monde
réel tokenisés (RWAs) plutdt que des seuls bons du
Trésor. Des solutions comme USDe, USDY et USDai
offrent une exposition au dollar avec un rendement
intégré. Si cette catégorie capte ne serait-ce que
10-15 % d’un marché de 1000 milliards de dollars,
elle pourrait croitre bien plus et voir ses encours
dépasser les 100 a 150 milliards de dollars.

La trajectoire est claire : les stablecoins sont en train
de devenir le maillon entre la finance traditionnelle
(TradFi) et la finance décentralisée (DeFi), alimen-
tant tout, des trésoreries on-chain aux transferts
transfrontaliers.

Hshares | 1



DE DOLLARS DE VALEUR TOTALE
VERROUILLEE (TVL)

ci 2026, nous prévoyons que la finance décentralisée (DeFi) dépassera

300 milliards de dollars de valeur totale verrouillée (TVL), en hausse de

plus de 130 % par rapport aux 130 milliards actuels. La DeFi évolue d'une

infrastructure expérimentale vers un pilier central des marchés de capitaux
mondiaux, portée par la liquidité institutionnelle, les actifs tokenisés et les secteurs
émergents comme les marchés prédictifs. La baisse des taux d'intérét, I'expansion de
I'offre en stablecoins et I'essor des marchés traitant les contrats a terme perpétuels
accéléreront encore I'adoption.

12 | State of Crypto




Un nouveau catalyseur

pourrait venir des trésoreries
d’entreprises. Les sociétés
détenant des bitcoins, de I'Ether
et du Solana commencent a
déployer leurs actifs inutilisés
dans des préts (lending) et du
staking. SharpLink Gaming en
est un exemple, ayant déja
généré?3 plus de 6 500 ETH

sur leurs plus de 2,5 milliards

de dollars d'ETH stakés, et
prévoyant d'allouer 200 millions
de dollars supplémentaires
dans des protocoles DeFi sur
Linea?*, une solution de seconde
couche (Layer 2) sur Ethereum.
Avec plus de 25 milliards de
dollars® dans des trésoreries
non-Bitcoin, soit environ 8 % de
la Valeur totale verrouillée (TVL)
sur la DeFi actuellement, méme
de petites allocations pourraient
amplifier significativement la
liquidité et la génération de
rendement sur les protocoles.

Parallelement, la simplicité
d'utilisation et I'intégration

Graphique n°4

verticale dans les applications
DeFi deviennent une priorité
stratégique pour attirer plus
d'utilisateurs. Des plateformes
comme Plasma, EtherFi,
MetaMask et GnosisPay
éliminent les freins tels que

les frais de gas et la gestion de
clés privées, tout en offrant des
rendements sur stablecoins
jusqu’'a 10 %, des transferts
sans frais et du cashback. Ces
fonctionnalités convergent vers
des super applications, des
guichets uniques pour la DeFi.
Associé au cycle de baisse des
taux de la Fed et a la chute des
rendements obligataires, cela
pousse les utilisateurs vers la
DeFi en quéte de rendements
supérieurs. Avec des volumes
mensuels de stablecoins
dépassant 710 milliards de
dollars, cette solution offre
une source de liquidités et des
réserves pour la circulation
monétaire, positionnant

la DeFi comme alternative

pour paiements, épargne et
rendements.

Les secteurs de croissance clés
incluent le prét (lending), les
contrats a terme perpétuels et
les actifs tokenisés. Hyperliquid
a déja traité plus de 3100
milliards de dollars de volume
cumulé et généré 1,2 milliard de
dollars de revenus annualisés,
sans aucune incitation financiére
lige aux tokens?S.

En plus de la tokenisation
d’obligations, d’actions et de
marchés monétaires, la DeFi
converge vers un systéme
financier programmable et
unifié, formant ainsi la prochaine
strate des marchés financiers
mondiaux.

L'ascension de la DeF1i:la valeur totale verrouillée franchira bientot les 500 milliards

de dollars
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Source : DeFilLlama, 21Shares. Données au 31 octobre 2025.
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NUMERIQUES DEPASSERON
250 MILLIARDS DE DOLLARS,
MAIS SEULES QUELQUES-UNES
SURVIVRONT

es entreprises de trésoreries d'actifs numériques (DATs - Digital Asset Treasury

companies) ont émergé comme l'une des tendances phares de 2025. D’ici fin

2026, ces sociétés devraient détenir plus de 250 milliards de dollars en actifs

crypto, en hausse d’environ 130 % par rapport aux 110 milliards de fin 2025.
Ayant dépassé le million de Bitcoin en holdings cumulés, les DATs deviennent une porte
d’entrée institutionnelle, offrant aux investisseurs une exposition aux actifs nume-
riques via des actions dans un cadre réglementé.

14 | State of Crypto




Le modele évolue rapidement. Comme le montre cotent sous leur valeur nette d'inventaire (NAV)

le graphique n°5, les DATs non-Bitcoin repré- sur une période prolongée. Toutes n'ont pas la
sentent désormais plus de 22 % de la valeur totale bonne structure de capital, la stratégie d’achat ou
du marché des DATSs, soit plus de 25 milliards de les champions comme Michael Saylor ou Tom Lee
dollars, avec des trésoreries s’'étendant a des pour entretenir le narratif nécessaire aux levées

altcoins avec rendement ou des réseaux proof-of-  de fonds.

stake comme Ethereum et Solana. Ces sociétés

ne sont plus de simples détenteurs passifs:elles = Nous pensons que beaucoup de DATs échoueront
générent des revenus on-chain via staking, resta-  a long terme, laissant un petit groupe de leaders

king et préts (lending). dominants, bien capitalisés, gérant des trésore-
ries diversifiées et reliant le capital traditionnel a
La croissance rapide apportera des défis. Les I’économie crypto.

baisses de marché, les colts de dette plus élevés
ou une génération de rendement inégale pour-
raient peser sur les petits acteurs, menant a une
consolidation. Les DATs de petite taille risquent
d’étre absorbées par les plus grands lorsqu’elles

Graphique n°5

La montée des trésoreries d’actifs numériques : en voie de dépasser les 250 milliards

de dollars d’actifs
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Source : Bitcointreasuries, strategicethreserves, Blockworks, 21Shares. Données au 31 octobre 2025.
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ATTEIGNANT 100 MILLIARDS DE
DOLLARS DE VOLUME D’ECHANGES
A LANNEE

es marchés de prédiction ont été I'un des secteurs phares de la crypto cette année

et continueront de s'imposer I'année prochaine, transformant l'incertitude globale

en l'un des plus grands cas d'usage de I'industrie depuis Bitcoin, les stablecoins et la

DeFi. D’ici 2026, des marchés de prédiction tels que Polymarket?? et Kalshi devraient
dépasser 100 milliards de dollars de volume d’échanges a I'année, en embarquant des millions
d’utilisateurs au fur et a mesure que des événements réels, géopolitiques, sportifs et bien
au-dela sont suivis, tradés et enregistrés on-chain. Les contrats a terme perpétuels (perpetual
futures) ont permis aux cryptoactifs d'étre exposés en permanence aux prix futurs des actifs.
Les marchés prédictifs étendent cette logique aux événements eux-mémes, permettant aux
traders de parier sur la probabilité qu'un événement se produise, et non plus seulement sur ce
qui se produira. Ces marchés appliquent le langage des produits dérivés a tous les aspects de
I'incertitude.

.
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Les agents sur la DeFi éliminent déja les frictions
des interactions financiéres. Lentreprise d'in-
frastructure d'agents IA INFINIT®, avec plus de
500 000 wallets, permet aux utilisateurs d'exé-
cuter des stratégies multi-étapes via de simples
prompts comme “bridge ETH vers Base et
préte-le”. Un concurrent similaire, Giza®®, auto-
matise les positions ETH a rendement fixe autre-
fois gérées manuellement sur Pendle. Un autre
exemple, Almanak, gére plus de 150 millions de
dollars® et propose des coffres (vaults) pilotés
par |A avec des stratégies quantitatives aupara-
vant réservées aux investisseurs institutionnels.
Ensemble, ces plateformes montrent comment
I'automatisation agentique fait scaler la DeFi, ré-
duit les colts opérationnels et crée de nouvelles
efficacités pour les capitaux des particuliers et des
professionnels.

Linfrastructure rattrape rapidement son retard. Le
protocole Agent-to-Agent de Google permet aux
systémes IA de collaborer entre réseaux. Le X402
de Coinbase“® ressuscite la norme HTTP “Payment
Required” pour des paiements crypto fluides sans
compte, aidant a établir 'économie transaction-
nelle de machine-a-machine. LERC-8004 d’Ethe-
reum*! ajoute des registres d'identité et de répu-
tation pour des transactions d’agents sécurisées,
tandis qu’Eigen Cloud alimente le calcul IA décen-
tralisé. Les cas d’'usage précoces comme les paie-
ments, I'optimisation de rendement et la gestion
de liquidité domineront en 2026, ouvrant la voie au
trading autonome, aux portefeuilles composables

Graphique n°7

et aux paiements globaux inter-blockchains. Des
blockchains comme Ethereum, Base et Solana cap-
tureront plus de frais de transaction, tandis que

les applications de préts (lending) comme Aave et
les plateformes de trading comme Pendle béné-
ficieront d'agents exécutant des trades avec une
simplicité d'usage exceptionnelle.

Pour les investisseurs, I'économie agentique est
déja investissable. Des tokens comme IN d’'INFINIT
et GIZA de Giza offrent une exposition directe a la
DeFi pilotée par A via le partage des frais des pro-
tocoles, des récompenses issues du staking et la
gouvernance des opérations d’agents autonomes.
Coté grand public, le réseau Base de Coinbase
héberge des plateformes comme Virtuals et Bankr,
qui développent des assistants IA pour automa-
tiser trading, génération de rendement et gestion
de portefeuille. Ensemble, ces projets donnent aux
investisseurs un acces précoce a l'infrastructure et
aux applications qui propulsent la prochaine vague
de la finance intégrant I'lA, offrant I'une des expo-
sitions les plus directes a la convergence entre |1A
et finance décentralisée (DeFi) en 2026.

Si 1% des actifs de fonds mondiaux adoptent des
stratégies agentiques, cela représenterait plus
de 1000 milliards de dollars de capitaux gérés
par I'lA. Les agents IA transforment la crypto de
monnaie programmable en intelligence program-
mable, débloquant de nouveaux revenus, de I'ef-
ficacité et de la croissance a travers 'économie
décentralisée.

La finance agentique decolle : x402 stimule I'explosion des transactions

Coinbase
PayAl
X402rs

Mogami

Thirdweb -
Daydreams .
AurraCloud .

oom$ o02M$ 04M$ O06M$ O08M$ 10M$
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Volume traité au cours du dernier mois

Source : x402scan, 21Shares. Données au 28 octobre 2025.
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DE SCALING D’ETHEREUM NE
SURVIVRONT PAS EN 2026

'‘écosysteme des solutions de seconde couche d’Ethereum, souvent appelées
“Layer 2" (L2), entre dans une phase décisive. Aprés deux années de prolifération
et de fragmentation, tous les sighaux pointent vers une vague de consolidation
et de saturation en 2026. Plus de 50 solutions de scaling se disputent aujourd’hui
les utilisateurs, la liquidité et I'attention des développeurs, mais la part de marché se
concentre rapidement. Fin 2025, Base, Arbitrum et Optimism traitaient pres de 90% de
I'ensemble des transactions L2, Base a elle seule en représentant plus de 60%%.
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Le reste de I'écosystéme est a

la peine. Kinto a cessé ses ac-
tivités, Loopring a mis fin a son
service de wallet, et la TVL de
Blast s'est effondrée de 97%.
Méme de grands protocoles DeFi
comme Aave® et Synthetix* ont
réduit la voilure sur certaines L2,
invoquant une liquidité insuffi-
sante et des rendements déce-
vants. La mise a jour Dencun a
réduit les frais d’environ 90%?°,
mais cette baisse a déclenché
une guerre des couts, compri-
mant les marges et plongeant la
plupart des protocoles rollups
dans des pertes importantes.
Seule Base?*® a dégagé un béné-
fice, avec environ 55 millions de
dollars gagnés cette année.

Lactivité sur les L2 a chuté de
61%*" depuis juin, laissant de
nombreux petits réseaux a I'état
de chaines “zombies” avec un
usage quasi nul. Une grande par-
tie de cette liquidité n'a toutefois
pas disparu, elle a migré vers
d’autres environnements. Les ap-
pchains et des alternatives haute
performance comme Hyperliquid
ont capté des flux importants en
offrant une exécution plus rapide
et une intégration verticale plus

Graphique n°8

poussée entre les applications et
I'infrastructure.

Pourtant, un renouveau est en
cours. Des modéles alignés sur
Ethereum, comme celui de Linea,
sont congus pour réancrer la créa-
tion de valeur sur Ethereum elle-
méme, en redirigeant une partie
des frais vers des mécanismes de
burn ou vers les validateurs, amé-
liorant ainsi la capture de valeur et
la soutenabilité monétaire d’'Ethe-
reum a long terme. Parallélement,
MegaETH vise a offrir une mise a
I'échelle en temps réel auparavant
réservée aux blockchains dites
Layer 1 (L1) haute performance,
comblant I'écart entre rollups et
chaines monolithiques. Dans le
méme temps, des réseaux de
niche montrent que la spéciali-
sation peut soutenir leur perti-
nence : Lighter, orienté vers la
DeFi a haute fréquence, et Tem-
PO, CONgu pour les paiements,
illustrent comment des cas
d’usage ciblés peuvent offrir une
meilleure expérience utilisateur
que des L2 généralistes.

Les solutions de scalabilité
construites par des acteurs Web2
et des plateformes centralisées

redessinent également le pay-
sage. Base de Coinbase et BSC
de Binance ont démontré com-
ment les plateformes d’échange
peuvent embarquer des millions
d'utilisateurs directement on-
chain, tandis que Mantle (Bybit)
et Ink (Kraken) devraient suivre
la méme voie. Le lancement de
token envisagé pour Base pour-
rait amplifier ce mouvement, en
liant de facon intelligente la cap-
ture de valeur aux actions Coin-
base, augmentant le potentiel de
I'écosystéme COIN sans concur-
rencer directement I'action en
bourse.

L'année a venir devrait marquer
la consolidation des L2 d’Ethe-
reum : une couche plus légére
et plus résiliente, portée par des
réseaux alignés sur ETH, soute-
nus par des plateformes centra-
lisées et des protocoles a haute
performance. A mesure que
I'expérimentation laisse place

a des modéles plus durables, la
couche de scaling d’Ethereum
pourrait évoluer vers davantage
d’efficacité, une demande de
“blobs” plus stable et une meil-
leure capture de valeur.

Les solutions de mise a I'échelle d’Ethereum : de la fragmentation a la consolidation

25M
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m Solutions de scaling Ethereum hors des 5 L2 les plus actives
Source : TokenTerminal, 21Shares. Données au 28 octobre 2025.
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' RETOURDESLE\

DURDESLEVEESDEFONDS
BLIQUES (INITIAL COIN
OFFERINGS)

'un des virages majeurs de 2025 a été le retour des ventes publiques de
tokens, piloté par des plateformes comme Legion et Echo. Elles ressuscitent
I'esprit d'accés simplifié a 'apogée des initial coin offerings (ICO) en 2017-
2018, mais cette fois construit sur la conformité, la transparence et le soutien
institutionnel. Imaginez le marché des IPO pour les actifs numériques : des offres
de tokens en phase embryonnaire avec conformité KYC (Know Your Customer) et
LCB-FT (Lutte Contre le Blanchiment de Capitaux et le Financement du Terrorisme).
Cela donne aux investisseurs acces a des tokens avant leur lancement : un privilege
autrefois réservé aux initiés et aux fonds de capital-risque.
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La dynamique a été fulgurante. Legion a facilité
plus de 30 millions de dollars sur 17 lancements
conformes*® et s’est associé a Kraken pour les
lister les tokens. Echo a levé plus de 200 millions
de dollars sur 351 startups*® avant d'étre racheté
par Coinbase pour 375 millions de dollars en oc-
tobre 2025%. La plupart des projets ayant levé des
fonds émergent dans les catégories DeFi, DePIN et
infrastructure, fagonnant la prochaine génération
crypto, avec une activité notable dans le gaming
et les applications grand public. Pour les investis-
seurs, suivre cette nouvelle vague d'lCO signifie
identifier ce qui fagonnera le paysage crypto des
prochaines années.

La demande des investisseurs est solide. La vente
de la plateforme DeFi YieldBasis sur Legion a été
sursouscrite 100x%, tandis que la solution de
scaling MegaETH sur la plateforme Sonar d’'Echo a
attiré 1,39 milliard de dollars d’engagements pour
une levée de 50 millions®2. Pourtant, comme pour
tout projet en phase précoce, le risque reste élevé :
historiquement, 75 % des startups ne remboursent

Graphique n°9

pas le capital des investisseurs®.

Jusqu'a récemment, les investisseurs particuliers
ameéricains étaient exclus des ICO, une situation
qui a changé mi-novembre 2025 avec la nouvelle
plateforme de vente de tokens de Coinbase. Cette
plateforme n'a pas encore utilisé I'infrastructure
d’Echo pour sa premiére vente de tokens dédiée au
projet blockchain Monad. Ceci marque la premiére
fois depuis 2018 que les investisseurs particuliers
américains participent a des ventes publiques

de tokens®*. La vente de Monad a été un succes,
levant 216 millions de dollars auprés de 86 000
acheteurs® et sécurisant des allocations.

Avec le retour de 'accés américain, méme une
recapture de 10 % du volume ICO de 30 milliards
de dollars®¢ représenterait environ 3 milliards de
dollars de nouveaux flux. La prochaine phase de
création de capital pour les particuliers est en
marche, cette fois portée par la conformité, la
structure et I'intégration institutionnelle, plutot
que par la seule spéculation.

La résurgence des investisseurs particuliers : Echo et Legion relancent les levées de fonds

respectant la conformité
180M $
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Source : Dune, Legion, 21Shares. Données au 28 octobre 2025.
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'DEPASSER LES 500
DE DOLLAR$ ENVALEURTOTAL
VERROUILLEE (TVL)

a tokenisation passe rapidement de la théorie a la pratique pour les actions, les

obligations, le crédit et les matieres premieres, transformant la maniére dont les

actifs sont émis, négociés et réglés. D’ici 2026, la valeur totale verrouillée (TVL) des

actifs du monde réel tokenisés (RWAs) devrait dépasser 500 milliards de dollars,
contre environ 35 milliards en 2025, portée par I'adoption institutionnelle, la recherche de
rendement et le lancement de réseaux a grande échelle comme Canton, qui pourrait a lui seul
amener plus de 400 milliards de dollars d’actifs tokenisés on-chain.

State of Crypto
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Le Clarity Act, attendu

pour début 2026, devrait
donner aux banques et aux
gestionnaires d’actifs une
autorisation explicite pour
émettre et conserver des
instruments tokenisés sur

des blockchains publiques,
libérant ainsi des milliards de
capitaux et marquant le moment
ou les bilans traditionnels
commenceront véritablement a
migrer on-chain.

Fondamentalement, la
tokenisation est une question
d’efficacité et d'accessibilité :
elle consiste a convertir des
actifs illiquides et a forte
friction en instruments
programmables qui se déplacent
instantanément, se négocient a
I'échelle mondiale et s'intégrent
aux canaux de la DeFi. La
croissance sera tirée par le
crédit privé et la migration des
actions cotées et non cotées,
deux des plus grands gisements
de capitaux inexploités qui sont

Graphique n°10

en cours de numérisation afin
d'accélérer les réglements,
la mobilité des garanties et la
génération de rendements.

Le crédit privé s'impose comme
principal cas d'usage, offrant
des rendements plus élevés
et un réglement transparent,
disponible 24h/24 et 7 j/7.

Des plateformes comme
Maple Finance®’, USD.AI*® et
Neutral Finance®® relient la
demande institutionnelle a la
liquidité DeFi, tandis que le
cadre 2025 de la CFTC sur le
collatéral tokenisé (collateral
framework)® pourrait ouvrir la
voie a des marchés de crédit
on-chain a grande échelle.

D'ici 2026, les fonds de crédit
tokenisés pourraient dépasser
50 milliards de dollars d’actifs
sous gestion (+150 %), avec

au moins trois coffres (vaults)
de plus d’'un milliard de dollars
chacun obtenant une notation
“investment grade” de Moody's
ou S&P.

La prochaine vague viendra

des actions, en particulier

celles des entreprises pré-

IPO. Les marchés d’actions
tokenisées, aujourd’hui autour
de 700 millions de dollars,
pourraient dépasser 10 milliards
de dollars d'ici fin 2026, a
mesure que les actions cotées
et les parts d’entreprises privées
se négocient nativement on-
chain. Des plateformes comme
xStocks permettent déja un
trading continu, tandis que

des sociétés comme OpenAl

et SpaceX voient leurs actions
fractionnées, réglées et livrées
on-chain.

D’ici fin 2026, nous anticipons
la premiére IPO tokenisée
entiérement réglée et livrée sur
une blockchain publique, avec
plus de 1 milliard de dollars de
volume secondaire on-chain sur
les actions de licornes privées.

La révolution des actifs du monde réel : les actifs tokenisés dépasseront les 500 milliards

de dollars en 2026
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Source : rwa.xyz, 21Shares. Données au 31 octobre 2025.
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CLAUSE DE NON-RESPONSABILITE

Ce rapport a été préparé et publié par 21Shares AG pour une diffusion mondiale. Toutes les informations utilisées dans la publi-
cation de ce rapport ont été compilées a partir de sources accessibles au public et jugées fiables, mais nous ne garantissons pas
I'exactitude ou I'exhaustivité de ce rapport. Le trading d’actifs crypto comporte un degré de risque élevé. Le marché des actifs cryp-
to est nouveau pour beaucoup, n'a pas fait ses preuves et pourrait ne pas connaitre la croissance escomptée.

Actuellement, l'utilisation des cryptoactifs sur les marchés des particuliers et des professionnels est relativement faible par
rapport a leur utilisation relativement importante par les spéculateurs, ce qui contribue a la volatilité des prix qui pourrait avoir un
impact négatif sur un investissement dans les cryptoactifs. Afin de participer au trading de cryptoactifs, vous devez étre capable
d'évaluer les avantages et les risques de l'investissement et étre en mesure de supporter le risque économique de perdre la totalité
de votre investissement.

Aucune information contenue dans ce rapport ne constitue ou ne doit étre considérée comme une offre de vente de la part de
21Shares AG et/ou de ses filiales, ni comme une sollicitation de la part de 21Shares AG ou de sa société mere pour I'achat de bit-
coins ou d'autres crypto-actifs ou dérivés. Ce rapport est fourni a titre informatif et a des fins de recherche uniquement et ne doit
pas étre interprété ou présenté comme une offre ou une sollicitation d’investissement. Les informations fournies ne constituent
pas un prospectus ou une offre et ne contiennent ni ne constituent une offre de vente ou une sollicitation d’offre d’investissement
dans quelque juridiction que ce soit.

Les lecteurs sont avertis que ces déclarations prospectives ne constituent pas des garanties de performances futures et com-
portent des risques et des incertitudes, et que les résultats réels peuvent différer sensiblement de ceux indiqués dans les déclara-
tions prospectives en raison de divers facteurs. Les informations contenues dans le présent document ne peuvent étre considérées
comme des conseils économiques, juridiques, fiscaux ou autres, et les utilisateurs sont avertis de ne pas fonder leurs décisions
d'investissement ou autres décisions uniquement sur le contenu du présent document.
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