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BlackRock 全球市場發展主管 Samara Cohen 深入解析資產代幣化的現況與未來，強調市場結構、監管趨勢與投資人經驗設計的重要性。她指出美歐在穩定幣與 CBDC 路線上的分歧，以及 ETF、傳統資產與鏈上世界的融合契機。未來一年將是市場快速學習與創新整合的關鍵期，開放架構、韌性設計與以投資人為中心的策略將決定產業贏家。
值得記下的 5 件事
1. [09:34] 上鏈需求，先看原本就在鏈上的投資人。Samara Cohen 表示，加密投資人愈來愈想直接在錢包裡持有貨幣市場基金、債券、股票與 ETF；美歐投資人已有成熟的交易所交易產品可用，是否轉往鏈上，取決於能否買到更多資產、增加用途，或把分散在兩邊的金融活動放在一起。
1. [06:50] 股票代幣追蹤同樣的價格，買到的權利可能不同。Samara Cohen 指出，當時 Ondo、Kraken 等業者在美國境外提供的部分產品，是追蹤股票或 ETF 價格的代幣，持有人並不享有與直接持有原資產相同的權利。她認為，即使產品降低了海外投資門檻，也必須讓投資人分清楚所有權與贖回權。
1. [05:08] 代幣化要擴大，先補報價與流動性的缺口。Samara Cohen 從 10 月 10 日的市場事件指出，多個報價與資料來源失靈會引發連鎖反應，讓參與者及時取得可靠價格是首要工作。另一個關鍵是讓足夠的流動性提供者同時參與傳統與鏈上市場，維持兩邊價格一致。
1. [15:52] 判斷代幣化進展，要看資金流入與正式營運。Samara Cohen 認為，當時需求最明確的產品是代幣化國庫券基金。她觀察進展時，會看這類產品能否持續吸引資金、方案是否從試點走向正式營運，以及市場價差和流動性提供者的投入情況。
1. [18:56] 能跨生態系運作的業者，更有機會做大市場。Samara Cohen 認為，接下來較有機會勝出的基礎設施業者，會採用開放架構，讓不同生態系接在一起。她也強調風險防護與投資人體驗，並以 ETF 為例：交易生態系投入套利機制，最終效益要回到投資人身上。
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