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En septembre, la capitalisation du marché crypto a augmenté de 4,3 % en raison de la
décision de la Réserve fédérale de baisser les taux d'intérét apres une pause de prés
d'un an, ce qui a encouragé des investissements plus audacieux dans des actifs tels
gue les cryptomonnaies. La dominance du marché du bitcoin est montée a 58,1 %
tandis que la part de I'ether a chuté a 13 % aprés que son cours soit passé sous

4 000 US$. Les ETF Bitcoin Spot ont totalisé des entrées de fonds significatives de
2,56 milliards US$, un net contraste avec les sorties de fonds de 389 millions US$ des
ETF Ethereum a mesure que le capital était réinjecté dans le bitcoin.

Le marché a connu un point d'inflexion intéressant ce mois-ci, avec des gains
importants avant la réunion du FOMC le 17 septembre suivis d'un retracement
substantiel de la plupart de ces hausses apres la réunion. Les taux d'intérét prévus
par le marché sont devenus restrictifs aprées cette date du 17 septembre, et les
prévisions des taux a court et moyen terme ont augmenté dans la lignée de
l'orientation de la Réserve fédérale. Cette dynamique explique la réaction typique de
vente apres les actualités observée sur le marché des cryptos. Cependant, méme si
les investisseurs ont accepté avec réticence la position de la Réserve fédérale qui
continue de privilégier le contréle de I'inflation, ils restent sceptiques quant a sa
pérennité, et les cours a long terme refletent leurs inquiétudes vis-a-vis des risques
d'inflation et des évolutions structurelles de I'économie.

Plus de 90 demandes d'ETP crypto sont actuellement en cours d'examen aux
Etats-Unis, et pourraient étre approuvées d'ici la fin de I'année. Les demandes se sont
multipliées en raison de I'adoption récente par la SEC d'un cadre de listing normalisé
gui raccourcit le délai d’'approbation de 240 a 75 jours, permettant aux émetteurs
d'introduire plus efficacement leurs produits sur le marché. Les lancements ultra
médiatisés, comme ceux des ETF XRP et Dogecoin de REX-Osprey, ont prouvé
I'existence d'une forte demande initiale et souligné l'intérét croissant des
investisseurs. Si cette dynamique se maintient, la prochaine vague d’'approbations
pourrait marquer un tournant radical en matiere de liquidité, d'acces réglementé et
d'intégration des altcoins aux marchés financiers établis.

Kalshi est devenue la meilleure plateforme devant Polymarket avec un volume
notionnel hebdomadaire dépassant les 850 millions US$. Ce retournement de
situation survient alors que tous les marchés prédictifs enregistrent leurs plus hauts
volumes depuis le début de I'année. L'élargissement de la distribution, I'apparition de
nouvelles catégories de produits et I'amélioration du contexte réglementaire sont
aujourd’hui les moteurs de la prochaine phase de croissance du secteur.

Les plateformes d'échange décentralisées de contrats perpétuels ont connu une
croissance rapide, avec des volumes quotidiens dépassant 65-70 milliards US$ et un
ratio de volume DEX/CEX atteignant un niveau record de 18 % en septembre. A |a téte
de cette tendance, Aster compte actuellement pour plus de la moitié de I'activité
guotidienne liée aux contrats perpétuels sur la blockchain, une position de leader qui
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repose principalement sur des programmes d'incitation, des innovations en matiere
de liquidité et une participation accrue du marché. Cet élan marque un changement
structurel qui fait des plateformes décentralisées de contrats perpétuels un espace
central pour le trading de produits dérivés des cryptomonnaies.
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En septembre, la capitalisation totale des cryptomonnaies a augmenté de 4,3 %,
notamment grace a la premiére baisse des taux de la Réserve fédérale depuis prés d'un an
qui a soutenu les actifs a risque en réduisant le cot d'opportunité de la détention de
liquidité et en encourageant les investisseurs a opter pour d'autres actifs offrant un
rendement supérieur, comme les cryptomonnaies.

La dominance du marché du bitcoin est montée a 58,1 % tandis que |la part de I'ether a
chuté 313 % alors que son cours est redescendu sous les 4 000 US$. Les flux des ETF ont
reflété cette divergence : les ETF Bitcoin Spot ont enregistré 2,56 milliards US$ d'entrées
nettes de fonds le mois dernier, tandis que les ETF Ethereum ont totalisé 389 millions US$
de sorties de fonds a mesure que les capitaux étaient réinjectés dans le bitcoin. Cette
évolution s'explique par la volatilité entourant la décision de la Réserve fédérale, qui a
canalisé les flux vers l'actif le plus liquide du marché crypto alors que les investisseurs
revoyaient leurs attentes en matiére de taux.

En perspective, le mois d'octobre a toujours été favorable aux actifs numériques, bien que
l'incertitude concernant la fermeture du gouvernement américain puisse constituer un
obstacle a court terme.

lllustration n°1: hausse mensuelle de 4,3 % de la capitalisation des cryptos en
septembre

Janv. Fév. Mars Auvr Mai Juin  Juil. Aout Sept. Oct. Nov. Déc.
2025 4,3 -20,2 44 10,8 10,3 2,6 13,3 -1,7 4,3
2024 0,4 40 16,3 -11,3 8,6 -11,4 56  -124 8 2,8 39,9 -4,5
2023 30,4 34 9,3 3.2 -6 3,3 1 -8,8 2,6 19 11 15,2
2022 -226 -0,3 253 -181 -252 | -31,7 218 -114 -21 7,2 -18 -4,5

2021 339 @ 396 31,1 1.4 257 -59 125 252 -9,9 42,9 -1 -15

Source : CoinGecko
En date du 30 septembre 2025

Informations mensuelles sur le marché:
Octobre 2025



lllustration n° 2 : performances mensuelles du cours des dix premiéres
cryptomonnaies par capitalisation

BNB 19.7%

DOGE 7.6%

BTC 5.3%

HYPE 3.9%

SOL 3.9%
XRP 2.0%
TRX -1.8%

ADA -2.5%

ETH -6.1%

LINK -8.4%

-15.0% -5.0% 5.0% 15.0% 25.0%

Source : CoinMarketCap
En date du 30 septembre 2025

Par ordre décroissant de performances:

*

Le BNB a gagné 19,7 % en septembre grace a la forte croissance de son écosysteme
et de l'intérét accru des entreprises de trésorerie. BNB Chain a notamment
enregistré une augmentation non négligeable de l'activité sur la blockchain grace
a des frais de transaction trés bas et a des volumes de trading record dans le sillage
du lancement de la DEX d'Aster. L'extension de la plateforme Benji Investments de
Franklin Templeton, I'un des plus grands gestionnaires d’investissements au
monde, pour inclure la BNB Chain, a aussi constitué une actualité majeure.

Le DOGE a augmenté de 7,6 %, avec des mouvements de prix probablement
influencés par l'approbation de I'ETF DOGE de REX-Osprey qui margue une étape
historique pour les meme coins en offrant aux investisseurs traditionnels une
exposition réglementée au Dogecoin.

Le bitcoin a gagné 53 % a mesure que le capital était réinjecté dans le token,
reflétant le positionnement des investisseurs dans un contexte de volatilité
macroéconomique et de révision des attentes des marchés vis-a-vis des baisses de
taux de la Réserve fédérale américaine.

Le HYPE a augmenté de 3,9 % dans la foulée d'un élan plus général du niveau
d'activité sur les DEX de contrats perpétuels. Le lancement de 'USDH, le stablecoin
natif en USD de Hyperliquid qui vise a améliorer l'utilité du réseau, a accru
I'attention portée au token.

Le SOL a enregistré une hausse de 3,9 % portée par 'accumulation continue du
token dans les trésoreries d'entreprises. Ses gains ont toutefois été tempérés par
une baisse de I'activité du réseau et une implication plus faible des traders.
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Le XRP a gagné 2 % en raison de l'adoption croissante de la DeFi et des
collaborations continues avec des banques mondiales pour intégrer sa liquidité.

Le TRX a perdu 1,8 % en septembre, contre -2,5 % pour 'ADA. Les investisseurs se
sont montrés moins intéressés par les deux tokens, qui ont souffert de la
concurrence croissante d'écosystémes rivaux.

L'ETH a décliné de 6,1 % a cause de |la baisse de participation des traders
particuliers, et ce, malgré des signes d'accumulation continue par les institutions.

Le LINK a chuté de 8,4 % et est revenu sur les gains issus de ses excellentes
performances en aolt dernier, dans un contexte de normalisation des prix.
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2.1. Finance décentralisée (DeFi)

lllustration n° 3 : TVL des blockchains les plus performantes
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Source : DeFiLlama
En date du 30 septembre 2025

En septembre dernier, la valeur totale bloquée (TVL) de la DeFi a gagné 3 % par rapport au
mois précédent, témoignant de I'activité accrue dans I'ensemble du secteur. Cette
croissance a été soutenue par des lancements réussis de DEX de contrats perpétuels et de
projets de stablecoins, qui ont contribué a inciter les utilisateurs a participer davantage.
Toutes les blockchains des cing premiers écosystemes de DeFi ont gagné des parts de
marché, et c'est Ethereum qui a enregistré la plus forte hausse.

L'activité des stablecoins s'est elle aussi développée tout au long du mois et a contribué a
la croissance généralisée sur la blockchain. La capitalisation des stablecoins a gagné

4,62 % et poursuivi sur son élan. Celle de 'USDC n'a que peu augmenté et le token reste
derriere I'USDT, qui réaffirme sa position dominante sur le marché des stablecoins. Dans la
foulée, 'USDe a conservé sa trajectoire de croissance ascendante et sa supply en
circulation s'est accrue plus rapidement que celle de 'USDT et de 'USDC. Les projets
d'infrastructure émergents, comme le réseau Plasma, ont eux aussi contribué a
généraliser 'adoption des stablecoins au sein du secteur.
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2.2. Tokens non fongibles (NFT)

lllustration n° 4 : volume de trading mensuel des NFT
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En septembre dernier, le marché des NFT a vu son volume total de ventes baisser de
25,5 %, un renversement partiel de la puissante dynamique qui a caractérisé les mois

écoulés.

Les NFT évoluant sur Ethereum ont maintenu leur avance tout en enregistrant néanmoins

un déclin marqué de 54,8 % des ventes mensuelles. Les chiffres des autres blockchains
sont pires : -54,6 % pour Polygon, et -72 % pour BNB Chain. Courtyard (Polygon) est la
premiere des 20 meilleures collections de NFT, suivie par DMarket (Mythos). Le NFT
Hypurr a lui aussi fait parler de lui aprés que les premiers utilisateurs ont profité de son
airdrop, et son prix plancher a avoisiné les 50 000 US$.

Dans I'ensemble, I'activité impliquant des NFT a ralenti aprés deux mois relativement plus
dynamiques, une baisse de rythme qui met en évidence les difficultés du secteur a
maintenir sa croissance alors que les investisseurs ont saisi d'autres occasions sur le

marché.
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Changement de posture pour limiter I'inflation dans le cadre
des baisses de taux prévues

lllustration n° 5 : les marchés revoient leurs attentes en matiére de taux apreés la
baisse de septembre

= |J.S. Interest Rate A Market Pricing @ 16-Sep M Market Pricing @ 26-Sep X FOMC Septermber Projection
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Fed Funds Rate (%)

Source : CME, Binance Research
En date du 30 septembre 2025

Suite a la réunion du 17 septembre, la trajectoire du taux final cible a long terme est
devenue ascendante, en partie a cause de l'intégration antérieure par le marché d’'un
assouplissement excessif pour favoriser la croissance économique. La position de la
Réserve fédérale s'étant clarifiée, les attentes se sont réalignées sur son orientation
officielle, ce qui explique le brusque revirement du dollar, des marchés crypto et des
obligations suite au FOMC (une réaction typique de vente apres les actualités).

Voici ce que révelent les données implicites du marché des contrats Futures :

1. Révision a la hausse des prévisions a court terme (2026) : suite a la baisse du
17 septembre, les marchés ont relevé la trajectoire du taux directeur pour 2026 afin
de l'aligner davantage sur la prévision médiane du Résumé des prévisions
économiques de septembre du FOMC. Ce changement reflete I'opinion selon
laquelle le rythme et 'ampleur de I'assouplissement entamé seront plus lents que
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prévu auparavant.

2. Les perspectives a moyen terme (2027-28) restent divisées : les prix en date du
26 septembre favorisent plus le contréle de l'inflation que ceux du 16 septembre,
mais les attentes pour I'année 2027 restent inférieures aux données du Résumé
des prévisions économiques du FOMC. Cela suggeére que les investisseurs laissent
de la marge a un assouplissement plus rapide si la croissance faiblit, si le chémage
augmente ou si l'inflation est modérée.

3. Les prévisions a long terme (2028 et plus tard) montrent un renversement: les
taux implicites du marché pour les années 2028 et ultérieures dépassent la
prévision a long terme de la Réserve fédérale et témoignent d'inquiétudes vis-a-vis
d'un niveau d'inflation de référence plus élevé ou d'une hausse du taux neutre (r*).
Les investisseurs semblent anticiper une stabilisation des taux au-dessus du
niveau « neutre a long terme » de la Réserve fédérale.

En résumé, bien que les prévisions des taux a court terme aient augmenté en réponse a la
posture de lutte contre I'inflation adoptée par la Réserve fédérale, le marché reste
sceptique quant a la capacité de I'organisme a conserver cette trajectoire politique. Plus
intriguant encore, méme en cas de futures baisses, le taux final cible a long terme pourrait
se stabiliser a une « nouvelle norme » supérieure aux prévisions actuelles de la Réserve
fédérale, illustrant les inquiétudes entourant les risques d'inflation a long terme et les
changements structurels de I'économie.
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Pleins feux sur les approbations d’ETF d’altcoins

lllustration n° 6 : plus de 90 ETF crypto devraient étre approuvés aux Etats-Unis d'ici la
fin de I'année
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Source : Bloomberg Intelligence, Binance Research
En date du 30 septembre 2025

Plus de 90 ETF crypto devraient étre approuvés aux Etats-Unis d'ici la fin de I'année, selon
I'analyste de Bloomberg, Eric Balchunas. Solana et XRP, avec respectivement 10 et

9 demandes déposées, se trouvent a I'avant-garde du pipeline. Cette dynamique a été
soutenue par le cadre réglementaire normalisé pour les cryptomonnaies que vient
d'adopter la SEC, qui a réduit le délai d'approbation de 240 a 75 jours seulement. La
nouvelle structure permet aux émetteurs d'ETF admissibles d’obtenir leurs approbations
plus efficacement qu'avec I'ancien systeme.

La demande est déja visible dans l'activité de trading : plus té6t ce mois-ci, I'ETF XRP de
REX-Osprey a fait ses débuts sur Cboe avec un volume de 37,7 millions US$, soit le volume
de trading au premier jour le plus élevé de tous les ETF cette année. De la méme maniére,
I'ETF Dogecoin de REX-Osprey a accumulé 17 millions US$ le premier jour de son
existence et s'est classé parmi les cing meilleurs lancements d'ETF en 2025.

Alors que le nombre d’ETF d’altcoins préts a intégrer le marché grandit, la demande des
investisseurs institutionnels et particuliers devrait s'accélérer. Ces inscriptions a la cote
sont sur le point d'élargir I'accés réglementé aux actifs numériques, d'approfondir la
liquidité et d’estomper encore plus les frontiéres entre la finance traditionnelle et la crypto.
Reste cependant a savoir si cette vague d'approbations générera des flux stables une fois
'engouement du lancement retombé; il s'agit en effet d'un défi important que méme les
ETF Bitcoin et Ethereum ont rencontré a leurs débuts.
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Evolution des volumes des marchés prédictifs

lllustration n° 7 : Kalshi a dépassé Polymarket en termes de volume notionnel
hebdomadaire ce mois-ci, alors que le niveau d’activité global des marchés prédictifs
a également atteint son pic de I'année
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Source : Dune Analytics (@dunedata), Binance Research
En date du 30 septembre 2025

Les marchés prédictifs ont profité d’'une croissance notable ce mois-ci et ont comptabilisé
leurs plus hauts volumes notionnels hebdomadaires depuis début 2025. Kalshi est
devenue le premier contributeur et devancé Polymarket avec un volume notionnel
hebdomadaire dépassant les 850 millions US$, un exploit qui mérite d'étre relevé étant
donné que pendant la majorité de I'année, les volumes totaux du secteur sont restés
inférieurs a ce seuil. L'élargissement des canaux de distribution et de I'accés aux produits
y sont pour beaucoup, et I'intégration de Kalshi aux plateformes d’échange réglementées
et a d'autres outils destinés aux consommateurs a aussi contribué a étendre sa portée. De
plus, les marchés disponibles se diversifient : I'arrivée de Kalshi dans le domaine des
contrats sportifs, pile a temps pour le début de la saison de la NFL, a accru l'implication
des utilisateurs et a débouché sur des volumes rivalisant avec ceux habituellement
observés pendant le cycle électoral américain.

La concurrence est sur le point de s'intensifier : en faisant I'acquisition de QCX, une
plateforme d'échange de dérivés américaine réglementée, Polymarket renforce ses plans
d'expansion tout en émergeant comme le leader de nouvelles catégories telles que les
marchés liés aux bénéfices avec Stocktwits. Ces évolutions refléetent la nouvelle stratégie
de Kalshi: les deux plateformes se diversifient et vont au-dela de la politique et de |la
macroéconomie pour capturer de nouveaux segments d'utilisateurs. Alors que les
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autorités réglementaires se montrent plus favorables aux marchés prédictifs, le secteur
pourrait devenir un segment financier distinct qui combine I'activité spéculative a
I'efficacité informationnelle, démontrant par la méme occasion la capacité des
cryptomonnaies a former de nouvelles catégories d’'actifs non traditionnelles.
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Forte baisse des volumes des DEX de contrats perpétuels

lllustration n° 8 : le niveau d’activité des DEX de contrats perpétuels s’envole, avec
Aster en téte pour l'instant avec un volume quotidien de 43 milliards US$
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Source : DeFiLlama, Binance Research
En date du 30 septembre 2025

Les plateformes d'échange décentralisées de contrats perpétuels entament leur essor
avec des volumes quotidiens totaux qui ont récemment dépassé 65-70 milliards US$. En
septembre, le ratio de volume de trading de contrats Futures des DEX-CEX a atteint un
niveau record d’environ 18 %. Leader de ce bond en avant, Aster a enregistré un
mouvement de fonds maximal sur 24 h de 43 milliards US$, et a toujours représenté plus
de la moitié du niveau d'activité relatif aux contrats perpétuels sur la blockchain.

Cette croissance repose sur des programmes d'incitation agressifs, des innovations en
matiére de liquidité telles que les ordres cachés et une participation accrue des market
makers et des traders particuliers. La hausse des positions ouvertes parallelement aux
volumes atteints indigue que les capitaux ont plutdét tendance a rester engagés sur la
durée qu'a transiter sur les marchés. Néanmoins, la pérennité de cette croissance
reposant sur des incitations reste a prouver, en particulier dans un contexte
d'intensification de la concurrence, de baisse des incitations et de revirement de
I'attention vers la capacité des volumes a se convertir en liquidité durable et en recettes
pour le protocole.

Les plateformes sur la blockchain comme Hyperliquid et Aster soulignent un changement
structurel : les DEX de contrats perpétuels rattrapent rapidement les plateformes

Informations mensuelles sur le marché:
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centralisées et parviennent a une véritable adéquation produit-marché. Si elles
continuent sur leur lancée, les plateformes centralisées de contrats perpétuels sont bien
placées pour devenir un espace central de trading de produits dérivés mondial, et non
plus une simple solution alternative en périphérie.
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lllustration n° 9 : événements marquants d’octobre 2025
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Source : CryptoEvents, Binance Research

lllustration n° 10 : les principaux déblocages de tokens en USD
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S’y retrouver dans l'univers des cryptos : une carte du secteur Lien
Présentation des différents marchés verticaux de la crypto
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Binance Research est la branche de recherche de Binance, la premiere plateforme
d’'échange de cryptomonnaies au monde. L'équipe de Binance Research s'engage a
fournir des analyses objectives, indépendantes et complétes dans le but de devenir le
leader d'opinion dans la sphére crypto. Nos analystes publient régulierement leurs
réflexions sur des sujets liés entre autres a I'écosysteme crypto, les technologies de la
blockchain et les dernieres actualités du marché.

Chercheur en macroéconomie

Moulik est chercheur en macroéconomie chez Binance,
et il est actif dans I'univers crypto depuis 2017. Avant de
rejoindre Binance, il a occupé plusieurs postes
transversaux dans des entreprises technologiques du
Web3 et implantées dans la Silicon Valley. Ayant déja
cofondé plusieurs entreprises et obtenu un Bachelor of
Science (BSc) en économie a la London School of
Economics & Political Science (LSE), Moulik possede
une vision d'ensemble du secteur.

Chercheur en macroéconomie

Joshua occupe actuellement le poste de chercheur en
macroéconomie chez Binance, et il est actif dans
I'univers crypto depuis 2019. Avant de rejoindre Binance,
il a travaillé comme chef de produit dans une jeune
entreprise de fintech du Web3 et en tant qu’analyste de
marché dans une jeune entreprise de la DeFi. Il est
titulaire d'un baccalauréat en droit (LLB) obtenu a
'université de Durham.
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Chercheur en macroéconomie

Michael est chercheur en macroéconomie chez
Binance. Il occupait auparavant le poste d’économiste
dans une société américaine de gestion de patrimoine
privé, en se concentrant sur l'allocation inter-actifs. Il a
également été rédacteur en chef dans un groupe de
médias, ou il a supervisé les reportages et le contenu
pédagogique relatif aux cryptos. Plus t&t dans sa
carriere, il a été consultant chez Ernst & Young et
négociant de pétrole brut dans une société
énergétique.

Stagiaire en recherche en macroéconomie

Asher est actuellement analyste stagiaire dans I'équipe
de recherche en macroéconomie de Binance. Avant de
rejoindre I'équipe, il a travaillé pour une plateforme de
gestion de tokens a New York et a occupé le poste
d'analyste de données dans une jeune entreprise d'lA
suédoise. Il est titulaire d'une licence en analyse
commerciale obtenue a I'Université nationale de
Singapour et est actif dans le secteur crypto
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DIVULGATION GENERALE : ce document a été préparé par Binance Research et ne doit pas étre
considéré comme une prévision ni comme un conseil d'investissement, et ne constitue pas une
recommandation, une offre ou une sollicitation d’achat ou de vente de titres ou de cryptomonnaies,
ou d'adoption d'une stratégie d'investissement. La terminologie utilisée et les opinions exprimées
visent a promouvoir la compréhension et le développement responsable du secteur et ne doivent
pas étre interprétées comme des points de vue juridiques irrévocables ni comme les points de vue
de Binance. Les opinions exprimées sont en date indiquée ci-dessus et sont celles de
I'auteur/autrice du document ; elles sont susceptibles de changer ultérieurement au gré de
I'évolution de la situation. Les informations et opinions composant ce document proviennent de
sources brevetées et non brevetées jugées fiables par Binance Research, et leur exhaustivité et leur
exactitude n'est pas garantie. Ainsi, Binance ne donne aucune garantie d’exactitude ou de fiabilité
et n'accepte aucune responsabilité découlant de tout autre erreur et omission (y compris la
responsabilité envers autrui en raison d'une négligence). Ce document peut contenir des
informations « prospectives » dont le caractére n'est pas exclusivement historique. Ces informations
peuvent notamment inclure des projections et des prévisions. Il N'est pas garanti que de telles
prévisions se réaliseront. L'utilisation des informations contenues dans ce document est a la seule
discrétion du lecteur/de la lectrice. Ce document est destiné 3 des fins d'information uniquement et
ne constitue pas un conseil d'investissement, ni une offre ou une sollicitation d'achat ou de vente de
titres, de cryptomonnaies ou de stratégie d'investissement, et aucun titre ni aucune cryptomonnaie
ne sera offert(e) ou vendu(e) a toute personne vivant dans une juridiction ou I'offre, la sollicitation,
'achat ou la vente est illégal(e) en vertu des lois de cette juridiction. Tout investissement comporte
des risques. Cliquez ici pour en savoir plus.
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