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후오비 토큰 ($HT)
분석 및 가치 평가

By Mable Jiang & Spencer Applebaum

멀티코인 캐피털은 세계 경제를 재편하는 토큰과 블록체인 프로젝트에 투자하는

철학을 토대로 활약하는 이론기반 크립토 펀드입니다. 자사는 블록체인 프로토콜,

프로젝트 팀, 시장 기회를 세밀하게 연구합니다. 이를 바탕으로 벤쳐캐피털식 투자를 진행하지만

시장의 특수성을 이용하여 유동성 역시 확보하고 있습니다,



고지사항
고지사항 : 본 보고서 발간 시점에 멀티코인 캐피털 매니지먼트 LLC 및 멀티코인 소속 직원들(이하 멀티코인), 본 보고서의

리서치에 기여하고 결과물을 공유받은 이들(이하 투자자) 모두 리포트 내에서 언급된 토큰을 매매하고자 하거나 이와 관련된

옵션을 보유하고 있을 수 있으며, 토큰 시세의 상승하락에 맞추어 이익을 실현하려는 입장을 취합니다. 본 보고서 발간 이후

투자자들은 다뤄졌던 프로젝트의 암호자산을 거래할 수 있습니다. 멀티코인은 본 보고서 내의 모든 정보를 정확하고

믿을만하다고 판단 정보원으로부터 확보합니다. 하지만 모든 정보는 있는 그대로 제시되어 어떤 형식으로도 - 직접적으로

혹은 암시적으로 - 보장될 수 없습니다.

본 문서의 유일한 목적은 정보 제공이며, 특정 거래에 대해 공식적으로 확인하지 않습니다. 모든 시장 가격, 시장 데이터 및

기타 정보에 대한 완벽성과 정확성은 보증되지 않으며, 선별된 공개시장 정보를 기반으로 합니다. 해당 정보는 현 시점까지의

멀티코인의 관점을 반영하며, 별도의 통보 없이 변경될 수 있습니다. 멀티코인은 본 보고서에서 다루는 프로젝트에 대해

지속적으로 리포트를 발간할 의무를 갖지 않습니다. 본 리포트는 명시된 일자를 기준으로 작성되었으며, 이후 시장 혹은 경제

상황의 변화로 인해 그 신뢰성이 저하될 수 있습니다.

모든 투자는 가격 변동성, 불충분한 유동성, 원금의 완전한 손실 가능성 등의 상당한 리스크를 내포합니다. 본 보고서에서

멀티코인이 평가한 기초가치는 특정 토큰의 잠재적 기초가치에 대한 최선의 예측만을 반영하며 투자자를 위한 토큰

품질평가, 실적 요약, 투자전략 등을 의미하거나 시사하지 않습니다.

본 문서는 내용에 담긴 토큰이나 투자에 대해서 매수 또는 매도에 대한 권유를 담고 있지 않습니다. 만약 특정 사법관할권

에서 불법이라 규정한 토큰이거나 멀티코인 캐피털과의 관계가 있는 토큰에 대한 매수 또는 매도를 권하기 위해 쓰여진

문서가 아닙니다.

본 문서에 담겨진 정보는 향후 가능성을 예측하는 내용을 포함하고 있을 수 있으며 역사적인 사실을 다루는 것이 아님을

밝힙니다. 이와 같은 내용은 추후 잘못된 것으로 밝혀질 수 있으며, 부정확한 전제, 알려진 혹은 알려지지 않은 리스크,

불확실성 등을 포함하여 멀티코인이 통제할 수 없는 요인의 영향을 받을 수 있습니다. 투자자들은 본 문서에서 다루어지는

모든 암호자산에 대해서 금융, 법률 및 조세 전문가 등의 도움을 받아 독립적인 자가 실사를 수행해야 하며, 그 어떠한 투자

결정을 내리기 전에 앞서 관련 시장에 대한 독립적인 판단을 해야합니다.
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핵심내용 요약

거래소 토큰은 암호자산 업계에서 가장 주목을 받고 있는 분야입니다. 현재 수요가 있을 뿐만 아니라 미래의

가치 또한 보장되기 때문이죠. 멀티코인은 전에 거래소 토큰이 암호자산계를 오픈 파이낸스에 노출시킬 수

있는 최적의 수단일 뿐만 아니라 거대한 성장 가능성을 지녔다는 투자 이론을 펼친적이 있습니다. 현재로서는

확장성에 장벽이 크기 때문에 기존 플레이어들에게 명확한 경쟁우위가 주어집니다. 이는 최대 규모의 거래소들

이 제품을 수평적으로 통합함으로써 입증된 바 있죠. 이전까지는 특정 파생상품을 거래하는데 특화된 BitMEX,

Deribit, CME 등이 돋보였지만, 이제는 후오비, OKEx, 바이낸스 등 기존 거래소들이 성공적으로 선물거래를

도입하며 선물 시장에서 지배적인 점유율을 가졌던 BitMEX를 제치게 되었습니다.

뿐만 아니라, 거래소들은 시간적 여유를 가지고 각 거래소 토큰에 대한 토큰 이코노미를 구상할 수 있고 새로운

활용사례를 만들어나갈 수 있습니다. 지금까지 거의 모든 거래소들은 거래소 토큰 홀더들에게 타 홀더들보다

상대적인 이점을 제공하기 위한 신규 상품과 통합 상품을 제공해왔습니다. 그 예로 바이낸스 런치패드

(Launchpad) 제품과 후오비의 토큰 잠금 및 채굴(Lock & Mining) 프로그램 등이 있죠.

멀티코인은 거래소 토큰 시장을 예의 주시하고 있습니다. 자사가 이전에 바이낸스 토큰에 대해 분석한 이

보고서와 이 보고서에서 언급한 바와 같이 멀티코인은 현재까지도 BNB에 대한 롱 포지션을 고수하고

있습니다. 이어 후오비에 대해 분석하면서 후오비 토큰($HT)의 펀더멘털과 현재의 가치평가에 괴리가 있다는

것을 인지하게 되었습니다. 이를 심층적으로 분석한 결과 동양 및 서양 국가간에 존재하는 정보의 비대칭성

으로 인해 시장이 후오비의 가치를 올바르게 이해하지 못했으며 $HT의 현 가격이 본가치의 저평가를 반영

한다고 판단합니다.

우리는 다음과 같은 강력한 기폭제들로 인해 가까운 미래에 $HT 가격이 상승할 것으로 생각합니다:

1. 후오비는 블록체인 및 암호자산에 대해 대중적인 흥미를 유발할 수 있도록 다가갈 수 있는 최적의

수단입니다. 이미 해당 분야는 중국이 정부차원에서 우선순위에 포함시킨 바 있죠. 후오비 OTC는

모든 위안화 기반 온램프/오프램프 거래소 중 가장 유동성이 높으며, 중국의 신규 사용자들이

비트코인 등 주요 암호화폐에 노출될 수 있는 가장 인지도 높은 브랜드입니다.

2. 서구권에서는 후오비의 거래 규모가 허위라고 생각하는 경우가 많지만, 사실 후오비의 거래량이

매우 실질적이며, 코인베이스를 제외하고는 가장 많은 BTC를 수탁합니다. 또한 후오비는 현물

거래량이 세계에서 바이낸스에 이어 두 번째로 높으며, 선물 거래량도 OKEx에 이어 두번째로

높습니다.

3. 후오비는 투명성을 제고하기 위한 노력을 경주하고 있습니다. 이는 동서양간의 정보격차를 줄이는

데 도움이 될 것입니다.
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4. 후오비는 지난 2년 간 제공되는 제품의 종류를 크게 확장하였습니다. 특히, 이러한 확장은 파생상품

거래 측면에서 많이 이루어졌고 자세한 사항은 리포트 내 섹션을 참고하시기 바랍니다. 멀티코인은

후오비가 계속해서 혁신적인 신규 금융 상품을 추가할 것이라 예상하고 있고, 이는 스테이킹이나

옵션 등을 포함할 것입니다.

5. 최근 후오비는 후오비 체인 코드를 오픈소스를 통해 공개했습니다. 이는 Nervos의 세계적인 팀이

지원하는 이니셔티브이자, 세계 최초의 첫 “규정 준수” 거래소 체인입니다.

6. $HT의 바이백 비율은 17.8%로 업계에서 가장 높으며, 업계 평균 (BNB, LEO, FTT, OKB, KCS)에 비해

4.2배나 높습니다. 멀티코인은 $HT가 저평가 되어 있으며 바이백 비율이 다른 경쟁사와 비슷한

정도로 가격에 반영되어야 한다고 판단합니다. 예를 들어 LTM 소각 지표를 사용했을때 $HT의

가치는 43억불로 유추되며, 이는 현재 가치와 비교하면 345%까지의 상승 여력을 나타낸다고 볼

수 있습니다.

이번 리포트는 후오비의 현황, 상품들과 운영의 역사, 정부와의 밀접한 관계, P2P OTC 거래와 만기 및 영구

계약 위주의 거래량을 살펴봅니다. 나아가 중국의 금융 인프라 제공자가 되기 위해 후오비가 최근 추진하고

있는 후오비 체인(Nervos Muta SDK를 기술 제공자로 활용)에 대해서도 알아봅니다. 점진적으로 증가하는

거래량, 매력적인 토큰 이코노믹스, 시장 가격 간 상대적인 괴리, 관측되고 있는 중국 정부의 지원 등에 입각

하여 멀티코인은 $HT가 암호화폐 업계에서 위험이 가장 준수하게 조정되어 있는 자산인 것으로 판단합니다.

후오비 개요

후오비의 역사

후오비는 중국에서 가장 초기에 설립된 암호자산 거래소 중 하나입니다. 후오비의 첫 음절 ‘후오'는 중국어로

불을 의미하며, ‘비’는 토큰을 뜻합니다.

후오비는 특별한 역사를 가지고있지만 많이 알려지지는 않았습니다. 후오비는 마치 불사조처럼 화염 속에서

힘겨운 싸움을 지속했고 잿더미에서 더욱 강하게 성장했습니다. 후오비는 그 악명높은 2017년 ‘9월 4일 사건'

이라고 불리우는 중국 정부의 규제 탄압과 중국인민은행이 중국 내 암호자산 거래소를 대상으로 2019년 11월

22일 진행한 엄중한 단속 등 수차례의 규제 조치에서 생존했습니다.

이후 후오비는 전세계에서 가장 규모가 큰 암호자산 거래소 중 하나로 꼽히며, 대다수 사용자는 중국에 위치

합니다. 후오비에서 트레이더들은 디지털 자산을 쉽게 교환하고, 암호자산 파생상품을 거래할 수 있습니다.

후오비 그룹은 CEO인 Leon Li에 의해 2013년초 설립되었으며, 동년 9월 1일에 트레이딩 플랫폼의 최초 버전

을 출시했습니다. 이후 빠른 성장을 거듭하여 2013년 12월 기준 중국 최대 디지털 화폐 거래소로 자리잡았고,
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마운트 곡스가 해킹으로 인해 붕괴된 시점인 2014년 중반에 이르러서는 비트코인 거래량에서 글로벌 시장

점유율의 60% 이상을 차지하였습니다(차트 2 참조). 한동안 후오비는 세계에서 가장 큰 유동성을 보유한

거래소였습니다.

후오비가 폭발적으로 성장하던 2013년 11월에 Dai Zhikang과 Zhen Fund로 부터 엔젤 투자를 유치했습니다.

그리고, 2014년 3월에는 Sequoia China로부터 1천만 달러 규모의 Series A 투자를 유치하였습니다. 후오비는

계속 확장을 거듭하여, 2017년에는 300여명의 직원을 보유하게 되었습니다.

2017년 1월, 중국의 암호자산 거래량이 폭발적으로 늘어나자 중국 정부는 거래소들을 대상으로 엄중한 단속을

시작했습니다. 2016년 기준, 글로벌 BTC 거래량의 98%가 중국 위안화였던 시기가 있었습니다. 중국인민은행

관계자들은 중국의 주요 거래소 경영진과 회동을 가지고, 빅2 거래소로 꼽히던 OKCoin과 후오비에 보다

엄격한 돈세탁 방지 규제를 도입할 것을 주문하였습니다. 이하 차트 1을 통해 위안화가 글로벌 거래량 대부분을

차지하던 시기를 확인하실 수 있습니다.
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차트 1: 출처 - CryptoCompare

중국 정부의 경고에 이어 OKCoin과 후오비는 출금 서비스를 중단했고, 당시 3위 규모 거래소였던 BTC China

는 모든 출금 서비스에 대한 72시간 검토 기간 정책을 도입한다고 발표했습니다. 아래의 차트 2를 보시면 정부

의 개입으로 중국 거래소들이 어떤 영향을 받았는지 명확하게 확인할 수 있습니다. 위안화 기반 거래소의

글로벌 시장 점유율은 2017년 1월 96%에서 2017년 2월 24%로 크게 하락했습니다.

중국 정부는 ICO 전면 금지령을 내리고, 이어서 2017년 9월 4일자로 비트코인 거래소를 금지하겠다는 발표를

냈습니다. 해당 발표가 있은지 3일이 지나자 BTC China는 9월 말까지 영업을 중단하겠다고 밝혔고, 후오비와

OKCoin 역시 10월 말까지 거래를 중단하겠다고 발표했습니다. 이를 “9월 4일 사건”으로 일컫기도 합니다.

https://twitter.com/CryptoCompare/status/1268558630367961088
https://www.wsj.com/articles/china-to-shut-bitcoin-exchanges-sources-1505100862
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“9월 4일 사건”이 있기 전까지 후오비는 오로지 위안화(법정화폐)-암호자산 간 거래 서비스만 제공했었지만,

정부 발표 이후 사업 전략을 “디지털 자산과 금융기술을 선도하는 글로벌 기업”으로 수정하였습니다. 물론

당시 후오비 내 전략에 대한 체계적인 접근은 부족했지만, 후오비 그룹의 CEO인 Leon Li가 직접 나서서

제시한 비전이었다는 점을 눈여겨보아야 합니다. 2017년 11월 후오비는 거래소 자체에서 법정화폐-암호자산

거래 서비스를 제공하는 대신, 독자적인 P2P, OTC 거래 플랫폼을 런칭했습니다. P2P OTC 플랫폼과 암호자산

간 현물 거래 플랫폼은 현재 후오비 글로벌로 알려져 있는 후오비 프로의 산하에서 운영되고 있습니다.

차트 2: 출처 - Bitcoinity Data

차트 3: 출처 – 후오비 그룹

중국 내 전략 수정과 동시에 후오비는 적극적으로 눈을 돌려 일본, 지브롤터, 태국 등 다양한 관할권에서 운영

허가를 받기 시작했고, 합법적으로 여러 지역에서 운영할 수 있도록 홍콩에 위치한 역외 법인을 인수했습니다.

후오비 글로벌은 중국 내에서 기술적으로 확장하진 못했지만, 2017년 말까지 서울, 싱가포르, 도쿄에 지사를

설립하는데 성공했습니다. 이후 3년간 후오비는 글로벌 유통망을 가진 7개 신규 비즈니스 라인을 개설

했습니다. 정부 정책으로 운영을 포기하고 사업을 접는 대신에, 새로운 기회의 문을 여는 쪽을 선택한 것입니다.

http://data.bitcoinity.org/
https://www.huobigroup.com/


하지만, 여전히 후오비에게 중국은 주요 시장이기에 중국 내 각 관할권의 규제 당국자와 긴밀한 관계를 유지

해야함을 인지하고 있습니다. 2018년 9월, 후오비 글로벌에서 파생된 후오비 차이나는 본사를 “하이난 리조트

소프트웨어 커뮤니티”로 이전했는데, 이후 중국 정부는 이곳을 “하이난 경제자유구역의 블록체인 실험지구”로

지정했습니다. 하이난 경제자유구역의 창립 공동 주최자로서 후오비 그룹은 후오비 체인과 후오비 차이나를

통해 중국이 “블록체인과 디지털 금융으로 글로벌 금융 인프라를 구축할 수 있도록” 도울 것이라고 밝혔습니다.

후오비 체인과 후오비 차이나는 중국 기업과 지방정부에게 블록체인 컨설팅과 트레이닝 서비스를 제공하는

원스탑 플랫폼으로 기능하는 자회사입니다.

후오비의 정부 관계 유지에 대한 노력은 분명한 성과가 있었습니다. 중국인민은행은 2019년 금융안정성

보고서에서 “총 173개의 가상화폐 거래 및 토큰 발행 플랫폼은 모두 리스크 없이 시장에서 엑싯했다”고 밝혔

습니다. 이런 상황 속에서도 후오비는 계속해서 중국인을 포함한 트레이더들에게 서비스를 제공했습니다.

자사가 후오비의 이러한 경험을 강조하는 이유는 후오비가 어려운 상황에 처해있음에도 이에 유연하게 대처할

수 있으며 회복탄력성을 가졌음을 보여주기 때문입니다. 덧붙여, 마치 알리페이가 공식 운영 허가를 받지 못

했으면서도 8년동안 생존했듯이, 후오비는 규제 당국자들이 법적으로 사업체를 인정해 주기 전까지 사업을

성공적으로 유지했음을 여실히 증명합니다.

오늘날 후오비 그룹은 아래와 같은 다양한 글로벌 비즈니스를 운영하고 있습니다:

1. 후오비 글로벌 - 현물/마진/후오비 파생상품 시장/OTC

2. 후오비 풀 - 해시 마켓/PoW 풀/스테이킹 서비스

3. 후오비 OTC - 중국의 최대 P2P OTC 온보딩 어플리케이션

4. 후오비 체인 - 후오비 토큰을 네이티브 스테이킹 자산으로 사용하는 레이어-1 체인

5. 후오비 클라우드 - 아르헨티나, 러시아, 태국 등에서 전세계의 지역화된 거래소를 런칭할 수 있도록

돕는 화이트라벨 기술 솔루션

6. 후오비 캐피털 - 후오비 그룹의 투자 기구

7. 후오비 차이나 - 중국 기업에 블록체인 기술 서비스를 제공하는 R&D 그룹

후오비 토큰($HT) 개요

2018년 2월, 후오비는 후오비 토큰($HT)을 런칭했습니다.

초기에 3억 $HT가 후오비 내에서 할인가로 거래할 수 있는 선불 카드인 ‘후오비 포인트 카드’로 거래되었

습니다. 후오비 경영진은 $HT를 활용해 거래소의 성장과 그 과실을 사용자들과 나누고자 했습니다. 토큰 런칭

후 2분기 연속으로 후오비는 후오비 글로벌 운영 수익의 20%를 $HT 환매에 사용했고, 이렇게 매입한

$HT는 비상사태를 대비하는 보험 펀드에 투입되었습니다. 2018년 3분기에 이르러 해당 보험 펀드의 규모는

거의 5천만 $HT에 달했습니다.
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2018년 3분기에 후오비는 정책을 변경해 분기별 수익의 20% 어치의 $HT를 재매입하고, 기존 보유자들에게

이 $HT를 에어드랍하여 구매자들에게 토큰당 잠재적 가격을 낮추어 주었습니다. 2018년 4분기, 후오비

커뮤니티는 $HT 관련 규정을 에어드롭에서 소각으로 변경하겠다고 밝혔습니다. 커뮤니티 투표 결과에 따라

2019년 1분기부터 후오비는 운영 정책을 변경하여, 선물 거래 수익이 더해져 높아진 분기별 수익으로 $HT를

환매하고 소각했습니다. 이러한 ‘바이백 후 소각’ 규정은 디플레이션 압력을 만들어내기에 긍정적인 평가를

받았습니다. 또한, 후오비 팀은 베스팅된 $HT가 락업이 풀리면서 야기될 수 있는 잠재적인 가격 하락 압력

리스크를 방지하기 위해 2020년 1분기 내규를 변경했습니다. 후오비는 자체 수익의 15%를 바이백 및 소각에

사용하여 $HT 순환을 돕고, 팀의 베스팅 되었던 $HT를 통해 나머지 5%어치를 환매에 사용하였습니다. 기타

베스팅되지 않은 토큰은 세컨더리 마켓으로 유입되지 않을 것입니다.

$HT는 후오비 글로벌 서비스 사용 시 디스카운트, 신규 프로젝트 상장 관련 투표 등의 다양한 목적으로 활용될

수 있습니다. 또한, 후오비는 곧 $HT를 이더리움 네트워크에서 후오비 체인으로 이전할 예정입니다.

1. 토큰 소각 - 후오비와 후오비 파생 플랫폼에서 발생된 모든 수익의 20%는 매달 $HT 소각에

사용됩니다. 소각되는 수익의 20% 중 15%는 바이백에서, 5%는 후오비가 보유하고 있는 토큰에서

나옵니다. 현재까지 후오비는 환매 프로그램 런칭 이후 8분기에 걸쳐 총 5,290만 $HT를 매입 및

소각했습니다. 또한 추가적으로 패스트트랙 프로그램을 통해 160만 $HT를, 프라임 프로그램을

통해 27만 4천 $HT를 소각했습니다.

2. 수수료 할인 - 일정 수준의 $HT를 보유하고 있는 고객들은 후오비 거래소에서 마진 대출 이자와

현물 및 파생상품 수수료를 할인받을 수 있습니다. 투자자가 $HT를 더 많이 보유하고 있을수록,

할인율도 높아집니다. 이는 후오비 토큰에 대한 더 높은 수요로 이어지고, 토큰 유통속도를 낮추는

역할을 수행합니다.

3. 후오비 프라임 - 후오비는 $HT를 사용하는 플랫폼인 ‘후오비 프라임’을 보유했었습니다. 모든

프로젝트 토큰은 $HT를 사용하여 구매되었습니다. 일반적으로 완전히 검증된 후오비 글로벌

계정과, 출시까지 30일간의 기간 동안 최소 500개 이상의 후오비 토큰을 보유한 모든 사용자는

서비스를 이용할 수 있습니다.

4. 토큰 잠금 및 채굴 - $HT 토큰을 잠금하는 사용자들은 매일 후오비 풀 토큰 (HPT) 에어드랍을

받습니다. HPT를 보유한 사용자들은 EOS, TRX, ATOM 등의 토큰을 포함해 후오비 풀 PoS 상의

실제 현금 흐름을 얻을 수 있습니다. 구체적인 에어드롭 수량은 선택한 잠금 옵션 기간, 잠금 수량,

후오비 풀의 채굴 연산 능력 및 일일 거래량에 따라 달라집니다.

현재 후오비 풀은 비트코인 채굴 글로벌 시장 점유율의 5%를 차지하고 있습니다. 게다가 후오비

풀의 전년 대비 수익은 2018년 250만 달러에서 2019년 630만 달러로 무려 218% 증가했습니다.

이는 대부분 후오비 거래소 보유액을 활용한 PoS 및 DPoS 운영의 결과일 가능성이 높습니다.

5. 담보 - 사용자들은 마진 및 선물 거래에서 $HT를 담보로 설정할 수 있습니다. 뿐만 아니라 OTC

판매자들은 후오비 플랫폼에서 P2P OTC 서비스를 제공하기 위해서 $HT를 마진으로 예치할 수

있습니다.
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6. 거버넌스 - 토큰 보유자들은 보유 중인 $HT를 활용하여 패스트트랙을 통해 프로젝트에 투표할 수

있습니다.

7. 후오비 체인 가스 - 후오비의 신규 스마트 컨트랙트 블록체인을 구동하는데 사용될 것입니다.

8. 기타 외부 활용 방안 - 상술한 플랫폼 내부 활용사례 이외에도, 사용자들은 외부 파트너와도 $HT를

활용해 거래할 수 있습니다. 이는 다른 거래소 토큰 기능과 비슷합니다. 아래 예시를 참고하시기

바랍니다.

a. Travala.com: 여행 예약 사이트

b. FomoHunt: NFT 예술, 행사 티켓, 의류, 하드웨어 등을 구매할 수 있는 전자상거래 및

암호자산 관련 뉴스 플랫폼

c. C5game: 게임 내부 자산 거래 플랫폼

중국 내 후오비의 입지

중국은 현재 2019년 10월에 시진핑 주석 연설에서 드러난 부분들부터 최근에 발표된 ‘블록체인 서비스

네트워크’와 향후 도입될 DC/EP 시스템(아래에서 더 자세하게 다뤄질 예정)까지 블록체인을 국가 차원에서

우선순위에 두고 적극적으로 도입하고 있습니다. 후오비는 이러한 중국에서 OKEx와 더불어 지배적인 지위를

가지고 있는 거래소입니다. 중국에서 거래소의 지위를 결정 짓는 요소들은 정부 자원, 실행력, 현물 및

파생상품 거래량, BTC/ETH 보유량, 경영진 비전과 기업 전략 등 다양합니다. 아래에서 더 자세하게 다뤄질

후오비의 거래량, 사용자 분포 데이터는 후오비의 중국 시장에서의 지배적인 지위를 명확하게 시사하고

있습니다.

중국에서 사업을 해본 사람이라면 정부 정책의 공식 입장과 실제 시행 행태 간에는 상상을 초월하는 이슈들과

뉘앙스 차이가 발생한다는 점을 알고 있을 것입니다. 덩샤오핑 전 주석이 ‘개혁개방’ 정책을 펼친 이후 중국

정부는 공공, 민간 분야 관리에 ‘꽌시(关系)’ 문화를 활용해왔습니다. 한 마디로, 중국 민간 기업들의 목표는

산업 초기에는 회색 지대에서 조심스레 운영하며 최대한 오래 생존하여, 산업이 성숙해감에 따라 규제권의

가호를 받는 것이라는 점입니다.

Alipay가 대표적인 사례입니다. Alipay는 정부 라이선스를 취득하기까지 수 년 동안 회색 지대에서 운영됐

습니다. 현재는 중국 정부의 지원을 받아 세계 최대 규모의 결제 플랫폼 중 하나입니다.

오늘날 후오비도 같은 상황에 처해 있습니다. 중국 정부는 블록체인 기술 도입에 대한 관심을 공개적으로

표출했으나, 암호화폐 관련해서는 아직까지 모호합니다(참고: 중국 정부는 “크립토를 제외한 블록체인”을 추구한다고

발표했으나, 실제 시행단에서는 암호화폐를 엄격하게 규제하고 있지는 않음).

후오비가 당국의 “가호”를 받았다는 점은 현지 사용자와 관심 있는 대중들 입장에서 쉽게 추론할 수 있는 부분

입니다. 또한, 중국 정부가 시진핑 주석의 2019년 10월 연설 이후 블록체인과 암호화폐 관련 입장을

우호적으로 진전시켰다는 점도 명확합니다.
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1. 중국 채굴 중심지인 쓰촨성의 당국 관계자들은 이전에는 회색지대였던 채굴의 합법화를 가속화

했으며, 이후 해당 산업은 중국의 금융 당국인 SRC 전 위원장의 지지를 받기까지 했습니다.

국가발전개혁위원회 산하 정부기관인 국가정보센터가 주도하는 컨소시엄 블록체인 프로젝트인

블록체인 서비스 네트워크도 최근 출범했습니다.

2. 중국의 디지털 법정화폐 프로젝트인 디지털 화폐 전자결제 (“DC/EP”) 사업도 가속화됐습니다.

최근에는 해당 어플리케이션의 베타 버전 스크린샷이 매체들에게 발견되어 취재됐었습니다.

3. 중국 교육부는 최근 청두 과학기술대학교의 중국 최초 블록체인 공학 전공 설립을 허가했습니다.

시진핑 주석의 연설은 블록체인을 둘러싼 인식, 투자, 교육에 대한 물꼬를 텄습니다. 세계의 제 2 경제대국이자

10억명이 넘는 인구를 가진 중국에서 이러한 청신호가 나온 것은 크립토 산업 전반적으로 굉장히 긍정적인

신호이며, 시장도 이에 따라 반응했습니다. 연설 이후 중국 크립토 업계에 대한 시장의 긍정적인 시각과 이러한

추세를 함께하고자 하는 움직임이 명확하게 드러났습니다(중국의 블록체인 관련 주들의 퍼포먼스와 FTX의 드래곤

인덱의 출시 등). 중국의 블록체인 이니셔티브에 대해서는 본 리포트에서 추후 더 자세하게 다루겠습니다.

후오비의 거래 규모와 시장 점유율

2019년 3월, Bitwise는 증권거래위원회와 자사의 주요 시장 인프라 보고서를 공유하면서, 10개의 암호화폐

거래소만 실질적인 거래량을 가지고 있다고 주장했습니다. 후오비는 해당 명단에서 제외되었습니다. 그 이후로,

우리는 상당수의 서양 펀드가 후오비의 거래량이 가짜라고 생각하여 거래소와 $HT가 완전히 실패했다고

판단한다는 점을 알게 되었습니다.

하지만 최근의 시장 활동은 이러한 믿음과는 다르게 드러나고 있습니다. 우리의 생각을 확인하기 위해 몇몇

신뢰할 수 있는 파트너들과 협의한 결과, 모든 파트너는 각기 독립적으로 후오비가 암호자산 시장에서 가장

유동적인 거래소 중 하나라는 것을 확인해 주었습니다. 해당 시장 참여자들과 논의한 후, 우리는 아래와 같은

주장을 검증하기 위해 추가적으로 리서치와 조사를 실시했습니다.

1. 아래 차트 4에 나타난 바와 같이 후오비의 BTC 예치금(수탁 중인 BTC)의 시장 점유율을

분석했습니다(실제 거래량, 최소한 실제로 운영되고 있다는 것을 시사함). 코인베이스가 가장 많은 BTC를

보유하고 있지만(후오비는 전 세계에서 2번째로 많은 BTC를 보유 중입니다) 코인베이스는 그래프의

단위에 맞지 않아 포함되지 않았습니다.

2. 후오비 및 기타 주요 암호자산 거래소의 현물 및 파생상품의 과거 거래 주문 내역의 깊이와 선물

미결제약정을 검토했습니다.

3. 다양한 시장조성자 및 Three Arrows와 Kronos Research 등 OTC 데스크와 관련 사안을

논의했습니다.

4. 후오비의 임직원이 1,100명이 넘는다는 사실을 확인했습니다.
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https://twitter.com/Mable_Jiang/status/1188648576496201728
https://www.ledgerinsights.com/china-digital-currency-wallet-dcep-cbdc/
https://www.sec.gov/comments/sr-nysearca-2019-01/srnysearca201901-5164833-183434.pdf
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차트 4: 출처 - TokenAnalyst(코인베이스 제외)

거래소 플랫폼에서 워시 트레이딩의 가능성을 완전히 배제하는 것은 불가능하지만, 후오비의 유동성이 여타

상위 거래소만큼 높다는 사실을 보여주는 증거는 충분합니다. 예를 들어, 후오비는 BTC 선물 거래소 중

세 번째로 높은 미결제약정을 보유하고 있습니다. 매우 신뢰도 높은 출처에서 이미 언급된 것처럼, 미결제약정

은 거래 규모보다 위조하기가 더 어렵습니다.

차트 5: 출처 – Skew

후오비는 중국에서 가장 신뢰받는 거래소 브랜드이며, 사용자들은 기꺼이 본인의 자산을 거래하고 보관하기

위해 더 많은 비용을 지불할 의사가 있습니다. 2017년의 이른바 “9월 4일 사건” 이후 거래가 위축되거나

금지된 것은 사실이지만, 중국의 개인 및 기관 투자자들은 여전히 암호자산에 깊게 관여하고 있습니다. 2017년

중국 공산당의 단속 이후 공식적인 암호화폐-위안화 거래소가 없기 때문에, 대부분의 트레이더들은 기꺼이

후오비 OTC를 활용해 현금과 암호자산을 교환하고 있습니다.

https://www.tokenanalyst.io/
https://twitter.com/SBF_Alameda/status/1255817419815137280
http://skew.com/
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바이낸스와 후오비 모두 현물 거래소 분야에서 세계적으로 주도적인 위치에 있음을 알 수 있습니다.

후오비의 확장 – 현물 거래를 넘어서

후오비 OTC

시간이 흐르면서 후오비의 P2P OTC 앱은 중국에서 현금으로 BTC를 거래할 수 있는 가장 유동적인 시장으로

자리잡았습니다. P2P OTC 거래량에 관한 공개 데이터가 없음에도 불구하고, 다양한 WeChat의 트레이더

그룹들은 “후오비 OTC”를 다른 어떤 중앙화된 거래소의 OTC보다 훨씬 자주 언급하고 있습니다. 3억 5천만

달러의 융자잔고와 8,000 BTC, 3,000 ETH, 1,800만 달러의 스테이블코인을 보유한 홍콩/베이징 기반

암호자산 관리 플랫폼인 Babel Finance의 CEO Flex Yang은, 고객들이 현금을 암호자산으로 교환할 때 가장

먼저 찾는 곳이 후오비의 P2P OTC라고 밝혔습니다. 또한, 세계적인 규모의 중국 기반 암호자산 지갑 운영업체

두 곳에 따르면, 후오비의 P2P OTC 플랫폼은 하루에 1억 달러 이상의 거래를 정기적으로 처리합니다.

메인 Huobi.com 웹사이트 트래픽의 21%는 P2P OTC 플랫폼에서 발생합니다. 후오비는 OTC 트레이더들을

먼저 메인 후오비 글로벌의 암호자산-암호자산 간 거래소로 유입시킨 후, 고객이 해당 플랫폼에 가입하면 추가

서비스를 제공하는 고객 인수 전략의 효과성을 입증했습니다. 따라서 후오비 P2P OTC 수익이 직접 $HT 소각

스케줄로 이어지지는 않지만, P2P OTC 플랫폼의 거래 규모는 후오비 글로벌에서 거래되는 주요 암호화폐의

후오비의 거래 규모가 진짜라면, 그들의 시장 점유율이 Bitwise Real 10에 포함된 다른 거래와 비교해서 어떤

수준인지를 파악해야 할 것입니다. 아래에 색상으로 표기된 차트를 참고하면 이 질문에 대한 답을 알 수

있습니다.

차트 6: 출처 - CoinAPI, CryptoCompare

https://babel.finance/
https://www.similarweb.com/website/huobi.com
https://www.coinapi.io/
https://www.cryptocompare.com/


현물 거래량에 간접적인 영향을 미칩니다.

후오비 파생상품 시장 (후오비 퓨처스)

2018년 12월 10일, 후오비 글로벌의 자회사로 후오비 파생상품 시장 (후오비 퓨쳐스)이 런칭되었습니다.

후오비의 만기계약 거래량은 2019년 4월부터 2020년 4월까지 1년동안 4배나 증가했습니다. 지난 12개월

동안, 2020년 2월 기준 만기 계약의 월별 최고 거래량은 1억 5천 4백만 달러에 달했습니다. 또한 상품이 3월

말에 출시되었음에도 불구하고 4월 후오비의 영구 스왑 거래량은 5억 3백만 달러를 기록했습니다. 후오비는

신규 상품을 조심스럽게 런칭함으로써, 개인 및 기관 트레이더의 자산 보안과 리스크 관리를 우선시하는

플랫폼이라는 명성을 얻게 되었습니다.

오늘날 후오비 퓨쳐스의 BTC 선물 시장 점유율은 23%로, OKEx 다음으로 전세계 2위를 차지하고 있습니다

(랭킹은 매달 변동적). 후오비 퓨쳐스는 아래와 같은 몇 가지 이유로 시장 지배력을 확장할 수 있었습니다:

1. 리스크 관리의 최고 우선순위화: 후오비는 다양한 채널을 통한 선제적 커뮤니케이션을 통해

24시간 연중무휴 비정상적인 거래 및 유동화 리스크 모니터링을 진행하고 있습니다. 이에 따라

계정 내 플러스 마진일 때, 부분적 현금화를 허용하고 보험 펀드 내 잔액이 소진된 후 극한의 시장

상황에서 수익성 있는 계좌에서 발생할 수 있는 보수 환수를 방지합니다.

2. 사용자 경험 개선: 후오비는 여러 번에 걸쳐 웹사이트, 앱, API등을 개선했습니다. 2020년 3월,

후오비는 업그레이드를 통해 TPS를 초당 6,000건까지 개선하고 반응 시간을 단축했습니다.

3. 다양화된 상품 제공: 후오비는 주문 종류를 다양화하고, 현금화 보호 장치를 개선했습니다.

4. 고객 유지 및 맞춤형 고객 서비스: 후오비는 마세라티 차량이나 요트 등 고급 상품을 걸고 트레이딩

대회를 개최하여 대형 트레이더를 유치하고, 그에 따라 차별화된 VIP 고객 서비스를 제공했습니다.

후오비는 대형 트레이더와 시장 제작자들을 플랫폼에 유입시키려면 어떻게 해야 하는지를

이해하고 있습니다.

지난 1년간 후오비는 기술 인프라와 파생상품 거래 상품을 업그레이드했고, 이는 오늘날 후오비 수익의

대다수를 차지합니다.

Three Arrows의 Su Zhu등 후오비에서 거래하는 몇 회사에 따르면, 후오비는 2020년 3월 12일 검은

목요일의 시장 붕괴 때에도 정상 운영하고 긴급 VIP 지원을 제공할 수 있었다고 합니다. 극도의 변동성

상황에서의 후오비의 안전성을 보면, 왜 후오비가 중국 시장에서 지배적인 지위를 점하고 브랜드 충성도를

이끌어낼 수 있는지를 알 수 있습니다.
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https://twitter.com/SBF_Alameda/status/1237569724659064834
https://multicoin.capital/ko/2020/03/17/march-12-the-day-crypto-market-structure-broke/
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차트 7: 출처 - Skew
(2019년 6월 28일 이전 후오비 퓨쳐스의 시장 점유율이 낮은 이유는 해당 기간 데이터가 없기 때문)

여러 모멘텀이 생겨나면서, BitMex의 쇠퇴를 비롯해 여러 요소가 후오비의 뒤를 밀어주고 있습니다. 표면적

으로 보면 BitMex는 2019년 성과가 좋았던 것으로 보입니다. 2019년 7월, BitMex의 CEO인 Arthur Hayes는

트위터를 통해서 거래소가 12개월동안 1조 달러 거래액을 기록했다고 언급했습니다. BTC 가격이 6월 말

13,000달러를 기록했을 때, BitMex는 영구 스왑 거래 규모를 기록적인 160억 달러까지 확장했습니다. 하지만

이후 BitMex는 경쟁업체에 시장 점유율을 빼앗기고 있습니다(위의 차트 7을 참고하세요. BitMex는 빨간색입니다).

기회들이 늘어나며 후오비 퓨쳐스는 앞으로 세계화와 제품 다양화라는 두 가지 전략에 주력할 계획입니다.

2020년 3월 27일 후오비는 10가지의 토큰을 지원하는 인버스 영구 스왑을 런칭했습니다. 2020년, 파생상품

시장은 바닐라 무기계약과 옵션 등 신규 상품을 출시할 예정입니다. 후오비 퓨쳐스는 지난 시간 동안 역외

거래량을 주도해 왔던 한국, 러시아, 영국, 베트남, 싱가포르, 일본 등에 지리적으로 집중할 계획입니다. 또한

기존 시장의 전문 트레이딩 팀이 후오비 퓨쳐스에서도 VIP 서비스를 받을 수 있도록 지원하는 ‘공유 VIP’

계획도 지속 실시할 예정입니다.

요약하자면, 후오비 퓨쳐스는 파생 시장에서의 점유율을 높이고 있으며, 최근 BitMEX의 여러 어려움 (예:

사용자 이메일 유출, CFTC 조사, 시장 점유율 하락, 주가지수 공격, 3월 12일 서킷 브레이커 등) 을 통해 이득을 보고

있습니다. 이런 추세라면 BitMEX는 앞으로 후오비, OKEx, Deribit, Binance 등에 계속해서 시장 점유율을

빼앗길 것으로 보입니다.

후오비 체인: 최초의 오픈소스 거래소 체인

2018년 6월 6일, 후오비는 글로벌 리더와 협업해 블록체인 개발에 나서겠다고 발표하면서 후오비 체인

프로젝트를 시작했습니다. 1년 반의 개발 끝에 2019년 11일, 후오비의 자체 블록체인이 오픈소스로 공개되면서

처음으로 코드를 공개하는 거래소 체인이 되었습니다. 후오비가 선택한 “글로벌 리더”는 Nervos Team이었

습니다(공시: 멀티코인 캐피털은 Nervos의 $CKB 토큰을 소유하고있습니다). 후오비 체인이 구축한 SDK는 Muta라고

불리며, 이는 Nervos의 Overlord 컨센서스를 활용합니다.

http://skew.com/
https://twitter.com/cryptohayes/status/1145103749624373248%3Flang=en
https://cointelegraph.com/news/breaking-bitmex-may-have-just-leaked-all-of-their-users-emails
https://www.coindesk.com/crypto-exchange-bitmex-under-investigation-by-cftc-bloomberg
https://skew.com/dashboard/bitcoin-futures
https://twitter.com/skewdotcom/status/1150704174293819392
https://cointelegraph.com/news/after-bitmex-meltdown-should-shorting-be-banned-on-crypto-exchanges
https://github.com/HuobiGroup/huobi-chain/
https://medium.com/huobi-global/huobi-chain-goes-open-source-in-partnership-with-nervos-e20a37cd6996
https://github.com/nervosnetwork/muta
https://medium.com/nervosnetwork/overlord-a-new-consensus-algorithm-3cc51690d269


그 후 수개월이 지난 2020년 3월, 후오비 체인 팀은 공개 베타 테스트넷을 출시했습니다. 후오비와 Nervos

팀의 관계는 상호호혜적인 파트너십입니다. 후오비는 Nervos가 제공하는 기술 전문 인프라를 활용할 수

있으며, Nervos는 후오비 같은 대기업 파트너와 협업하여 Muta SDK의 첫 테스트 운영을 실시할 수 있게

됩니다. 크로스체인 모델을 활용하는 후오비 체인은 Nervos CKB의 레이어-1 급 보안을 발행된 자산에 적용할

수 있게 되고, 컴플라이언스 차원에서도 게이트웨이를 갖게 됩니다.

우리는 현재 시장이 후오비 체인이 가진 비전을 과소평가하고 있다고 생각합니다. 물론 언뜻 보기에 후오비

체인은 그저 하나의 규제를 따르는 거래소 체인으로 보입니다. 바이낸스 체인과 마찬가지로 후오비 또한

탈중앙화 거래소를 출발점으로 삼을 것입니다. 그러나 후오비 체인은 런칭 시점부터 임의의 스마트 컨트랙트를

지원하여 차별화를 도모합니다. 그래서 제3자 개발자들도 프로토콜 상에 디파이 앱을 구축할 수 있습니다.

KYC를 지원하는 거래소 체인이 시사하는 바는 매우 큽니다. 후오비 체인은 구축된 디파이 프로토콜을

활용하여 블록체인 기반의 중앙은행 디지털 화폐(CBDC)처럼 규제를 준수하는 유동성을 창출할 수 있기

때문입니다.
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차트 8: 출처 - Nervos 위챗 공식 계정

후오비 체인
(퍼블릭 테스트넷)

바이낸스
스마트 체인

바이낸스 체인
(메인넷 라이브)

OKChain
(퍼블릭 테스트넷)

개발 인프라 Nervos Muta Etherium Virtual Machine Cosmos SDK Cosmos SDK

컨센서스 Overlord Proof-of-Stake-Authority Tendermint Tendermint

스마트 컨트랙트
지원여부

예 예 아니오 예
(사용자 직접 사용 불가)

가상 머신 CKB VM/ RISC-V VM gcc/
gdb/ llvm compatible

EVM-Compatible 아니오 WASM

오픈소스 여부 예 예 아니오 예

지원 언어 Rust Solidity Golang Golang

후오비는 중국에서 거래소를 운영하려면 금융 서비스 제공업자로서 규정을 준수하고, 규제 기관과 긴밀히

협력해야 함을 아주 잘 이해하고 있습니다. 그래서 후오비 체인에 검증인 노드를 포함하기로 결정한 것이기도

합니다. 만약 검증인 노드 없이 체인을 구축하여 중국의 법률을 어겼다면, 아마 런칭하지 못했을 것입니다.

후오비 체인 출시까지 소요된 수개월 간 후오비는 이미 중국 내 디파이 확산을 촉진하기 위하여 상당한 시간과

자원을 투입했습니다. 실제로 후오비는 자체 스테이블 코인인 $HUSD와 비트코인의 위탁형 ERC-20 형태

코인인 $HBTC를 출시한 최초의 거래소입니다.

오늘날 사용자들이 $HBTC와 $HUSD를 거래하려면 주로 후오비 플랫폼을 사용하지만, dForce가 출시한

Stable Asset Swap과 같은 일부 타사 플랫폼도 $HUSD를 지원하기 시작했고, 곧 $HBTC도 지원할 것으로

보입니다. $HBTC와 $HUSD는 중국 내에서 중앙화 거래소와 디파이 세계를 이어주는 가교 역할을 하고

있습니다. 그 결과, 공개 테스트넷을 실시한 후오비 체인의 다음 여정은 $HBTC와 $HUSD를 후오비 체인으로

이전하는 것이고, 이를 이어 후오비의 탈중앙화 거래소(후오비 DEX)가 출시될 것입니다.

OKEx나 $OKB와 달리, 후오비 체인의 네이티브 토큰은 현재 거래되고 있는 거래소 토큰인 $HT입니다. 따라서,

온체인 활동에서 창출되는 수익은 $HT 토큰에 반영되게 됩니다.

https://www.coindesk.com/crypto-exchange-huobis-defi-focused-blockchain-released-in-public-beta
https://www.huobi.vc/en-us/usd-deposit/
https://www.hbtc.finance/en-us/
https://trade.dforce.network/
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차트 9: 출처 - 거래소 웹사이트, 이더스캔

위에 나타난 바처럼 거래소 토큰 분야의 여러 상황을 비교분석 시, 후오비의 바이백 비율은 경쟁사에 비해 매우

높음을 알 수 있습니다. 오늘날 $HT의 바이백 비율은 17.0%입니다. 현재의 수익률과 $HT 밸류에이션을

기준으로 할 때, 후오비는 향후 6년간 모든 토큰을 빠짐없이 환매할 것이라는 의미입니다. 이 수치만 보아도

앞으로 수년 간 가격 상승을 기대할 수 있을 것으로 보입니다.

후오비 토큰($HT)의 가격 설정 프레임워크

거래소 토큰에 적용되는 가장 흔한 상대적 가격 설정 방법은 바이백 비율입니다. 예를 들어, 만약 특정 토큰의

완전희석 기준 시가총액이 1억 달러이고 팀이 매년 천만 달러 어치의 토큰을 매입하여 소각한다면, 바이백

비율은 10%가 됩니다. 거래소 토큰은 일반적으로 오픈 마켓에서 수익을 이용하여 구매하게 됩니다. 바이낸스

와 KuCoin의 경우, 매출을 이용합니다. 이하 차트를 통해 해당 거래소의 수익/매출을 분기별로 나타내보았

습니다.

차트 10: 출처- 거래소 웹사이트, Maple Leaf Capital, CoinGecko
(작년에 소각을 시작한 자산의 경우, 전체 내역에서 12개월 기간으로 비례해서 계산)

https://etherscan.io/
http://coingecko.com/
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암호화폐는 절대적인 기준이 아니라 상대적인 비교로 가격이 결정됩니다. 그 결과, 위 차트에서 도출할 수 있는

논리적 결론은 $HT 외 모든 거래소 토큰이 과대평가 되었거나 $HT가 크게 과소평가되었다는 것입니다.

멀티코인의 시각은 시장에서 $HT가 몇 가지 주요 영역에서 오해받고 있기 때문에 타 거래소 토큰에 비해 평가

절하되고 있다는 것입니다. 이하 3개의 지점에서 $HT와 기타 거래소 토큰 간 가격 격차를 설명해보겠습니다.

1. 규제 리스크: 2017년 중국은 암호자산 거래소에 대한 대대적인 단속을 실시한 바 있습니다. 그래서,

서구권의 블록체인 커뮤니티는 중국 내 거래소들이 정상적인 방식으로 운영되고 있지는 않다는

시선을 가지게 되었습니다. 하지만 이러한 규제 리스크는 사실 후오비의 경우 완화되었다고 봅니다.

왜냐하면 규제 당국자들로부터 인정받았기에 여전히 운영 중인 것으로 보이기 때문입니다. 또한,

중국이 국가적으로 블록체인을 우선순위가 높은 영역으로 둠에 따라 후오비 역시 긍정적인 영향을

받을 것입니다.

2. 워시 트레이딩(자전거래): 후오비가 Bitwise에서 선정한 Real 10에 뽑히지는 못했습니다. 하지만

해당 리스크는 다음과 같은 요소로 완화된다고 생각합니다. 우선, 후오비는 코인베이스에 이어

전세계에서 2번째로 많은 온체인 자산을 보유하고 있다는 점입니다. 또한, 스프레드가 점점

좁혀들고 있고, 거래량 실험이 최소화된 슬리피지를 보인다는 점은 후오비 내 거래량이 실재함을

나타냅니다. 덧붙여. 여러 대규모의 OTC 데스크나 시장 조성자(MM)들과 인터뷰한 결과, 그들 모두

후오비에서 다른 대형 암호자산 거래소와 마찬가지로 대량 거래를 유동성 있게 진행하고 있다고

답하였습니다.

3. 문화/언어 장벽: 후오비가 중국 회사이다 보니 서구권 사용자의 취향에 맞춰져있지 않습니다. 이는

최근 후오비의 서구권 시장에 대한 새로운 행보로 인해 많이 완화되고 있는 부분이기도 합니다.

이를 위해 후오비는 더 정돈된 전략 업데이트와 소각 방법에 대한 투명성을 보여주는 페이지를

구비하는 등의 노력을 기울이고 있습니다. 사실 이러한 문화 및 언어 장벽은 후오비에게 있어 큰

도전이 될 것입니다. 그리고 이 부분을 멀티코인이 직접 도움을 주고 있기도 합니다.

다른 거래소 토큰 가격과 비교해 볼 때 상대적으로 $HT는 리스크가 일정 부분 조정된 투자 기회를 선사한다고

봅니다. $HT의 바이백 비율이 나머지 거래소 토큰과 비슷한 수준으로 조정되려면, 후오비 토큰의 가격은

현재보다 4배 이상 상승해야 한다고 생각합니다. 이는 위에 나열한 리스크가 사실 시장에 의해 과대평가

되었다고 보기 때문입니다.

중국에 베팅하기

글로벌 3대 암호자산 시장: 미국, 중국 그리고 나머지

지난 2년간 암호자산 시장의 글로벌 유동성은 통합보다는 파편화되는 방향으로 나아갔습니다. 규제의 유무,

관할권, 상품의 종류(현물, 옵션, 선물 등), 자산 등에 따라서 유동성은 파편화되어 있습니다. 야심찬 목표를 가진

기업가들이 정기적으로 신규 거래소를 개설하고 있으며(CoinMarketCap 데이터에 따르면 연간 45개 선으로).

https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/


이러한 추세는 가까운 미래에도 계속될 것으로 예상됩니다.

특히, 대부분의 신규 거래 플랫폼은 파생상품 거래소입니다. 대부분의 경쟁 거래소들은 사실 단 하나의 이유로

파생상품에 집중하고 있습니다. 소매 현물 유동성을 놓고 경쟁하는 것은 매우 어렵기 때문입니다. 파생상품

거래소가 새로운 혁신 상품을 제공하거나, 틈새 시장을 공략하거나, 자체 거래소(FTX 이동 계약, CoinFLEX의

물리적인 선물 제공, Deribit 옵션 등)를 통해 성공적으로 경쟁할 수 있는 것은 맞지만, 현금-BTC 현물 거래

서비스에 있어서는 혁신의 여지가 그리 크지 않습니다. 해당 분야에서의 주요 경쟁 요소는 유동성, UX, 그리고

브랜드 신뢰도 등입니다.

오늘날 전세계의 3대 암호자산 시장은 아래과 같습니다:

1. 미국: 코인베이스가 주도하며, 이외에 Kraken, Gemini, CME가 활동하는 시장

2. 중국: 후오비가 주도하며, 이외에 OKEx와 Binance가 활동하는 시장

3. 나머지: Binance가 주도하며, 이외에 지역 한정적인 거래소가 활동하는 시장(멕시코의 Bitso,

인도네시아의 Indodax, 남아프리카공화국의 Luno 등)

세계적으로 현물 거래를 독점하는 거래소는 몇 개 없습니다. 이러한 주요 거래소들이 수년 간 발전시켜 온 문화,

규제, 그리고 브랜드 신뢰도를 감안할 때, 신규 업체들이 현금 온램프 거래량을 놓고 경쟁할 수 있을 것으로

보이진 않습니다. 모든 기존 거래소들은 상당히 큰 규모로 운영되기 때문에, 최저 수수료를 제공할 수 있습니다.

또한, 이미 쌓은 높은 브랜드 인지도와 신뢰를 신규 거래소들이 비슷한 수준으로 따라잡기는 매우 어렵습니다.

중국의 경우, 후오비와 OKEx가 규제 부문에서 분명한 구조적 이점을 지니고 있습니다. 2017년 BTC China가

강제로 운영을 중지했을 때 후오비와 OKEx는 일시적으로 거래를 중단했을 뿐, 사실상 운영을 계속할 수

있었습니다. BTC China와 마찬가지로 또 다른 중국 거래소인 BISS도 불법 모금 사기라는 이유로 중국 당국에

의해 문을 닫았습니다. 휴업으로 시장이 위축되는 상황에서 후오비와 OKEx는 단순히 운영을 지속하는

것만으로도 시장 점유율을 끌어올릴 수 있었습니다.

중국의 블록체인 이니셔티브

2019년 10월 24일, 중국의 시진핑 주석은 블록체인 기술 도입의 국가적 차원의 전략적 중요성을 강조한

획기적인 연설을 했습니다. 시 주석은 중국이 국가 우선 과제로 분산원장 기술을 중심으로 개발, 투자, 혁신을

가속화해야 함을 강조했습니다. 연설의 주요 내용은 아래와 같습니다.

1. 투자 확대 - 투자회사들은 블록체인 분야에 투자를 확대해야 합니다.

2. 글로벌 스탠다드 확립 선도 - 중국의 기업과 개인들은 블록체인 업계의 기준과 관련된 세계적

논의를 선도해야 합니다.

3. 업계의 인재 풀 강화 - 대학교와 기업들은 블록체인 분야의 인재를 더욱 활발하게 양성해야 합니다.
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https://medium.com/@mablejiang/xi-jinpings-speech-at-the-18th-collective-study-of-the-chinese-political-bureau-of-the-central-1219730677b2


4. 중소기업을 위한 금융 대출 - 대출을 통해 중소기업은 디파이의 발전을 누릴 수 있어야 합니다.

5. 신용 정보와 데이터의 통합 - 온체인의 개인 데이터 및 신용 정보는 실제 정체성과 연결되어야 하고,

중국은 잠재적으로 대규모 온체인 ID 네트워크를 구축할 수 있습니다.

6. ‘블록체인 플러스’(Blockchain+) - 중국 정부는 대기업이 ‘컨소시엄 체인’ 등을 활용해 제품 및 생산

공정에 블록체인 기술을 접목하여, 일상 생활에서 블록체인 기술과 상호작용을 시작할 수 있도록

권장합니다.

7. 지침 강화 및 규제 완화 탐구 - 중국 정부는 여전히 일부 규제를 유지할 것이지만, 혁신을 장려하기

위해 개입을 최소화할 것입니다.

시진핑 주석의 연설 직후, PBoC 기술총괄인 Li Wei는 은행들이 블록체인 기술 적용을 강화하고 디지털 금융

기술을 수용해야 한다고 제안하며 시 주석의 발언에 동의했습니다.

시진핑 주석의 연설 이후 중국의 채굴 중심지인 쓰촨성의 관료들은 본래 법적으로 애매한 영역이었던 채굴의

합법화를 빠르게 추진했고, 이후 해당 사안은 중국의 전임 증권감독위원회(SEC) 위원장 주도 하에 적극 추진

되었습니다. 또한, 국가발전개혁위원회 산하 정부기관인 국가정보센터가 주도하는 컨소시엄 블록체인

프로젝트인 ‘Blockchain Service Network’도 최근 출범되었습니다.

이후 수개월 간 우리는 중국 내 블록체인 기술에 대한 관심이 꾸준히 증가하여 공급망 관리, 지적재산권 보호,

디지털 인보이스 발행, 복권 추첨 투명성, 사기행위 적발 등 사회의 모든 측면에 이 기술이 스며드는 현상을

관찰할 수 있었습니다.

나아가 시 주석의 연설이 있은지 며칠 안되어 중국국제경제교류센터 부회장인 Qifan Huang은 중국중앙은행

의 디지털 화폐(CBDC)인 디지털 화폐 전자결제(“DC/EP”)의 런칭을 발표했습니다. 이 개념은 모호하고 불투명

하지만, 전세계에 시사하는 바는 분명 매우 지대합니다.

DC/EP에 필요한 최종적인 기술 인프라는 아직 확정되지 않았지만, 아마 중앙은행이 지배력을 가진

“슈퍼노드”로 기능하는 컨소시엄 블록체인에 배치될 것이 거의 확실해 보입니다. DC/EP에서 일어나는 거래의

세부 정보는 중앙은행 이외의 다른 사용자는 접근 권한이 없습니다. 즉, 중국 정부는 블록체인의 고유한 특징을

적극 활용하여 돈세탁을 방지하고 악의적인 제3자로부터 사용자의 프라이버시를 보호하고자 하는 것인데,

이는 천재적인 발상입니다. 중앙은행은 그들이 필요로 하는 통제와 감독을 유지하면서도, 파편화되어 있고

느리며 비용이 많이 수반되는 현존 지불 시스템을 개선할 수 있습니다.

5월 21일 베이징에서 시작된 제 13차 전국인민대표대회(NPC)와 중국인민정치협상회의(CPPCC)의 기간 중

후오비 글로벌 CEO인 Leon Li는 인민정치협상회의 주최 패널 토론회에 초청되어 연설을 했는데, 여기서

어떻게 블록체인이 중소기업에 자금을 조달하고 기업 내 정보 투명성을 개선할 수 있을지를 제안했습니다.

중국에서 가장 정치적으로 중요한 회의 중 하나인 중앙정부의 프로그램에 그가 참여한 것은, 중국의 정책

입안자들에게 후오비가 가진 높은 전략적 가치를 암시합니다.
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https://www.reuters.com/article/us-china-blockchain/china-central-bank-official-says-commercial-banks-should-step-up-blockchain-application-idUSKBN1X704A
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중국 정부의 암호자산에 대한 관심이 증가함에 따라, 중국 현지 트레이더들이 암호화폐 구매를 위해 가장 먼저

방문할 가능성이 높은 곳은 바로 후오비입니다. 그 결과, 후오비 토큰은 중국에서 증가하고 있는 블록체인과

암호자산에 대한 새로운 백도어 노출 기회를 제공하고 있는데, 후오비가 없었다면 외부인은 접근이 불가능했을

것입니다. 예를 들면, 소매 트레이더들은 DC/EP 시스템이나 BSN 네트워크에 직접 투자할 수 없습니다.

아직은 중국 시장에서 지배적인 위치를 차지할 토큰이 누구다라고 하기엔 정보가 부족하다고 생각합니다. 중국

투자자들이 시가총액 상위 10개 토큰, NEO, OTM, QTUM 등 중국 토종 토큰, 혹은 예상을 깨고 성장한 이력이

있는 소규모 토큰들 중 무엇을 선택할지는 아직 알 수 없습니다. 특정 자산의 경쟁력에 확신을 갖기는 아직

이르지만, 하나 확실한 것은 후오비가 조용히 온램프 상에서 가장 유동적으로 위안화 거래를 하고 있기 때문에

중국의 가장 주요한 소매 거래소가 되고 있고 앞으로도 그럴 것이라는 점입니다.

따라서, $HT를 보유한 투자자들은 특정 자산에 대한 예기치 못한 가격 위험성을 감수하지 않고도 급성장하는

중국의 생태계와 그에 수반되는 관습적인 추측 결과에 노출될 수 있습니다. 다른 조건이 모두 동일한 상황에서

중국의 소매 투자자들이 분산원장 생태계에 탑승한다면 후오비는 기업으로서 좋은 성과를 거둘 것입니다.

13억명이 넘는 중국 인구를 등에 업은 후오비는 어마어마한 시장 기회를 보유하고 있습니다.

글을 마무리하며

시장에 가장 먼저 진출한다는 것은 매우 어려운 일이며, 이후 오랫동안 살아남는 것은 더더욱 어렵습니다.

하지만 후오비는 두 가지 모두 성공했습니다. 여러 상승장과 하락장을 뚫고 살아남아 시장 기회를 포착하고,

점유율을 높여 중국의 주도적인 거래소로서 우위를 유지하면서 거래소 비즈니스를 개선할 수 있었습니다.

후오비는 수많은 신규 암호자산 거래소가 신설되어 새로운 경쟁이 생겨나는 동안 이 모든 것을 이루었습니다.

중국 전국인민대표회의 의원들과 Leon Li(좌측)가 패널을 진행 중
(출처 - Securities Daily)

https://mp.weixin.qq.com/s%3F__biz=MzU0OTkyODE5Ng==&mid=2247497413&idx=4&sn=2a3fd8aa50c3d808caac07238fa27c0f&chksm=fbaadaaeccdd53b8dc8c4247f18edb2061c0e55f8a872f478880683a461c982866fb38fd52ee&scene=0&xtrack=1


한층 더 치열해진 경쟁조차 후오비의 지배적인 시장 위치에 흠집을 낼 수 없었습니다. 오히려 데이터를 보면

현재의 현물 거래소들이 매우 확고하게 자리잡았기 때문에 신생 기업이 경쟁에 참여하는 것은 굉장히 어려움을

알 수 있습니다. 차트12에서 볼 수 있듯이 가격과 거래량 그리고 거래소 수익이 폭증하는 와중에도 신규 거래소

런칭은 올해 들어 크게 감소했습니다. 신규 거래소의 대부분은 현존하는 거래소가 제공하지 않는 신상품

제공을 목표로 하는 파생상품 거래소들입니다.
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차트12: 출처 - CoinMarketCap

후오비는 리스크 관리, 시스템 성능 업그레이드 그리고 마케팅 캠페인에 대대적으로 투자해 기존 암호자산

시장 내 개인 고객 및 전세계의 전문 트레이더들을 신규 유치하고, 이를 통해 거래량과 수익을 증대할 수

있었습니다. 이러한 움직임을 보면 후오비가 왜 거래소 시장에서 리더가 되었는지를 잘 알 수 있습니다. 뿐만

아니라, 후오비는 후오비 체인의 빠른 실행과 Nervos Muta와의 협업을 통해 거래소 사업 내에서 아직 충분히

다뤄지지 않은 큰 성장 기회라 할 수 있는 디파이의 영역으로까지 확장했습니다.

중국은 빠르게 성장을 거듭하는 암호자산 혁신의 중심지입니다. 그러므로 투자자들이 중국에서 점점 증가하는

암호자산 시장에 노출될 수 있는 새로운 방법을 찾고 있는 것은 당연합니다. 그러나 리스크 없이 투자할 수

있는 신뢰도가 높은 플랫폼이 많지 않음을 인지해야 합니다. 그래서 우리는 중국 암호자산 시장에 본격적으로

진출하고자 하는 투자자들에게 $HT가 가장 적합한 위험 조정 투자상품이라고 생각합니다. “중국의 대표적인

암호자산”으로서의 입지와 동시에 $HT는 타 거래소 토큰에 비해 매우 매력적인 토큰 경제학을 제시합니다.

본 문서에서 살펴본 모든 근거를 바탕으로, 당사는 현재 가격의 $HT의 전망을 매우 낙관적으로 전망하고

있으며, 향후 1-2년에 걸쳐 $HT가 암호자산 시장에서 주도적인 위치를 차지할 것이라 믿습니다. $HT의 현

시총은 9억 8천 5백만 달러이며, CoinMarketCap에서는 현재 20위에 랭크되어 있습니다.

https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/

