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Sintesi

« Bitcoin nel 2024, I'anno della halving. L'evento piu atteso
del Bitcoin, I'halving, & previsto per aprile 2024. Come se lo
shock dell'offerta, dovuto al dimezzamento dell’emissione di
nuovi BTC, non fosse gia abbastanza rilevante, & probabile
che questo evento coincida con un’offerta gia illiquida, con
un calo deitassi sul fronte macro e con un cambiamento cru-
ciale nella struttura di mercato del Bitcoin con la potenziale
approvazione diun ETF spot negli Stati Uniti. Nel frattempo, i
fondamentali del Bitcoin non sono mai stati cosi forti, poiché
innovazioni come Ordinals consentono di esplorare nuovi
casi d’'uso al di la di un asset riserva di valore.

Ethereum é il centro della liquidita per le criptovalute, ma
Solana potrebbe presentare una sfida? Ethereum rimane
I'ecosistemaleader con unaquotadimercatodel 75% in TVL,
una metrica cripto-nativa simile al patrimonio gestito (AuM).
Lamaggior parte delle alternative Layer 1(L1), che nonhanno
trovato una corrispondenza con il mercato, continueranno a
spostarsiverso un Ethereum Layer 2 (L2) per sfruttare la sua
liquidita e sicurezza. A questo proposito, i migliori progettiL2
continueranno a competere per ottenere i piu potenti effetti
della rete. Nel frattempo, Solana € risorto dalle sue ceneri
e puntera a sfidare I'architettura modulare di Ethereum con
il suo approccio integrato, che offre velocita ed efficienza
economica senza pari.

Tokenizzazione: nuove ondate di capitali che affluiscono
nel mercato delle criptovalute. Dopo 18 mesi di flussi in
uscita, nuovi capitali hanno finalmente iniziato a entrare nel
mercato delle criptovalute, come dimostra 'aumento positivo
della capitalizzazione di mercato delle stablecoin garantite
da valute Fiat. | recenti afflussi netti nelle stablecoin sugge-
riscono un cambiamento nella struttura del mercato fino al
2024, con il ritorno del denaro istituzionale nell’ecosistema
a un ritmo rapido. Nel 2023, soluzioni cross-chain come il
Cross-Chain Interoperability Protocol (CCIP) di Chainlink
hanno permesso alle istituzioni di effettuare transazioni
con asset tokenizzati su blockchain pubbliche e private. Nel
frattempo, il Cross-Chain Transfer Protocol (CCTP) di Circle

4 | State of Crypto

ha consentito il flusso continuo di liquidita USDC attraverso
varie reti. Le sfide critiche per la tokenizzazione nel 2024
saranno l'adozione da parte delle istituzioni di standard per
itoken come 'ERC-3643 di Ethereum o il Token22 di Solana,
nonché di strumenti KYC che consentano loro di rispettare
i requisiti normativi.

Applicazioni:laDeFicontinua ad avanzare. Mentre Uniswap
introduceil suo aggiornamento v4 con funzionichereplicano
I'UX dei CEX, come i limit order e innovazioni entusiasmanti
come gli “hooks”, ci aspettiamo che Uniswap continui a do-
minare nel verticale degli scambidecentralizzati (DEX), dove
la sualeadership rimane incontrastata. Per quantoriguardai
protocolli di prestito, prevediamo che seguiranno le orme di
MakerDAO integrando sempre pil gli asset del mondo reale
(RWA) per aumentare la loro redditivita. Infine, il successo
del liquid staking su Ethereum & un’anticipazione della cre-
scita simile a quella che possiamo aspettarci in ecosistemi
come Solana e Cosmos nel 2024, soprattutto con protocolli
innovativi come Jito e Stride.

Concorrenzanormativa: chistavincendo lagaradelle crip-
tovalute? La regolamentazione delle criptovalute negli Stati
Uniti & stata un “approccio esclusivamente esecutivo che ha
solo aumentato il rischio per i consumatori e allontanato i
clientiel'innovazione dal Paese”, come descritto dalrespon-
sabile legale di Coinbase. Le cose potrebbero cambiare nel
2024, con Coinbase che guadagnera ulteriore legittimita e le
istituzioni che adotteranno prodotti finanziari regolamentati
per ottenere un’esposizione alle criptovalute su larga scala.
E nell'interesse del governo degli Stati Uniti fornire chiarez-
za normativa sulle stablecoin ancorate all’'USD, in quanto
rafforzano la domanda globale del dollaro americano. Nel
resto del mondo, ci aspettiamo una competizione giurisdi-
zionale per attirare i professionisti del settore: sia il Regno
Unito che Hong Kong hanno proposto dei quadri normativi
per diventare un hub di criptovalute e nel 2024 |le imprese
potrebbero aprire le loro attivita in questi luoghi.






Introduzione

Siamo entusiastidipubblicare la nostra ultima edizione di State
of Crypto - le nostre prospettive di mercato per il 2024. Dopo
18 mesi difficili, la struttura del mercato delle criptovalute sta
cambiando favorevolmente. Il Bitcoin ha consolidato il suo
ruolo di riserva di valore emergente e di copertura contro il
rischio di controparte, come dimostrato dalla “fuga verso la
qualita” registrata durante la crisi bancaria regionale di marzo.
Nel frattempo, innovazioni come Ordinals stanno ampliando i
casi d'uso del Bitcoin, consentendogli di diventare un “gioco
tecnologico” mentre entriamo nell’anno dell’ halving.

Ilruolo di Ethereum come hub diliquidita della criptovaluta
e stato rafforzato dalla proliferazione di soluzioni di scalabilita
Layer 2. Tuttavia, Solana ha dimostrato di essere una valida
alternativa con una velocita e un‘efficienza economica senza
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pari, costringendo Ethereum a continuare a innovare per ri-
manere in cima. Sul fronte delle applicazioni, la tokenizzazione
diventera sempre pil pervasivamanmano cheiprogressidelle
soluzionicross-chain consentiranno diconcretizzare la visione
di un sistema finanziario globale realmente interconnesso e
nativo di Internet. Infing, la concorrenza giurisdizionale si sta
intensificando nella corsa globale ai talenti delle criptovalute.
Ci auguriamo che le nostre ricerche e i nostri contenuti
possano guidarvi in cid che accadra nei prossimi mesi.

Hany Rashwan | CEO

Ophelia Snyder | President

Eliézer Ndinga | VP, Head of Strategy and Business
Development



“Dopo 18 mesi difficili, la struttura
del mercato delle criptovalute sta
cambiando favorevolmente.”




La hostraricerca

21Sharesleader mondiale nel fornire accesso alle criptovalute
attraverso prodotti semplici e facilida usare, fondata da Hany
Rashwan e Ophelia Snyder.

Il team di Ricerca & un dipartimento interfunzionale che
collabora coniteam Distribution, Product, e Ingegneria. Com-
posto da professionisti con una notevole esperienza nel set-
tore dei criptoasset, il nostro Team pone I'istruzione al centro
della missione di ricerca industriale, in quanto sosteniamo
la libera accessibilita dei contenuti e crediamo fermamente
che I'asimmetria informativa sia in contrasto con l'etica e la
filosofia delle criptovalute. Forniamo approfondimenti unici,
alllavanguardia e basati sui dati, sui mercati delle criptovalute
e suifattorimacroeconomiciche possonoinfluenzare lo stato
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di questo settore.

Piu di 10.000 investitori leggono settimanalmente le no-
stre note di ricerca e i nostri report, tra cui banche private,
gestori patrimoniali, trader professionisti, hedge fund, media
di primo livello e enti normativi.

Eliézer | VP, Head of Strategy and Business Development
Adrian | Head of Research
Carlos | Associate, Strategy and Business Development
Karim | Research Associate
Leena | Research Associate

Tom | Associate, Strategy and Business Development
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Bitcoin
hel 2024

Lanno dell’ halving

01 Leffetto halving: la curva del
ciclo quadriennale di Bitcoin

02 E probabile che I'halving
coincida con una struttura
di mercato piu favorevole

03  C'e vita per il Bitcoin al di la
di un bene di riserva di valore
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Leffetto halving: la curva
del ciclo quadriennale.di Bitcoin

L'halving rimane 'evento piu atteso di Bitcoin. Con il quarto
halving previsto per aprile 2024, la ricompensa dei blocchi
ricevuta dai miner scendera da 6,25 a 3,125 BTC, il che si-
gnifica che il tasso di inflazione annualizzato del Bitcoin si
dimezzera da ~1,70% a ~0,85% mentre l'asset segue il suo
percorso programmato verso i 21 milioni di unita. Lo shock

Figura 1: Il Bitcoin ritorna dopo aver rotto i suoi massimi storici
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Fonte: 21Shares, Glassnode. Dati al 19 novembre 2023
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2 luglio 2016:
Ricompensa per blocco al
secondo "Halving™ 12,5 BTC

da dimezzamento dell'offerta, unito alla narrativa che si forma
intorno ad esso, ha storicamente portato il Bitcoin a sovraper-
formare nei dodici mesi successivi. In media, il BTC impiega
172 giorni per rompere il suo precedente massimo storico
(ATH) dopo I'halving, mentre occorrono 308 giorni per raggiun-
gereunnuovo livellomassimo del ciclo unavolta superato I'ATH.

3.5x ROI

343 giorni
1,080 giorni ﬁ

741 giorni

Noi siamo qui

11 maggio 2020:
Ricompensa per blocco al
terzo "Halving™ 6.25 BTC

2021 2022 2023

aprile 2024:
Ricompensa per
blocco al quarto
"Halving”: 3125 BTC
2018 2024

2019 2020



E probabile che I'halving
coincida con una struttura
di.mercato piu favorevole

Sebbene il 2024 sia I'anno dell’'halving, potrebbe coincidere

con altre situazioni favorevoli per Bitcoin:

e Con la Fed che ha mantenuto i tassi fermi nelle ultime due
riunioni, il mercato sta valutando una probabilita dell'85%
di almeno un taglio dei tassi entro luglio 2024 e del 99,7%
entro dicembre 2024, secondo il CME FedWatch Tool'.

* Sedaunlatoil calodeitassipotrebbe portare aun’espansione
della liquidita globale, dall’altro la potenziale approvazione
di un ETF a pronti negli Stati Uniti potrebbe favorire ulterior-
mente la struttura dimercato del Bitcoin. Secondo le stime di
Galaxy, il settore della gestione patrimoniale statunitense

ammontava a 48,3 trilioni di dollari? nell'ottobre 2023, e un
veicolo di investimento come un ETF potrebbe consentire a
questo gruppo di investitori di accedere al Bitcoin in modo
regolamentato e su larga scala.

Come se lo shock da dimezzamento dell'offerta non fosse
abbastanzarilevante, secondo Glassnode, I'offerta di Bitcoin
detenuta dai detentorialungo termine (LTH) - investitori che
non hanno spostatoiloro BTC per almeno 155 giorni - € salita
aun livello record, attestandosi a circa 14,9 milionidiBTC o
~76% dell'offerta circolante di BTC, al 18 novembre 2023.

Figura 2: Offerta di BTC detenuta da detentori a lungo termine (LTH)
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Fonte: Glassnode. Dati al 18 novembre 2023
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Per quanto concerne i fondamentali, ci aspettiamo che inno-
vazioni come Ordinals e i token BRC-20 spingano una mag-
giore domanda di Bitcoin ed espandonoi casid’'uso sullarete.
Poiché la dimensione dei blocchi di Bitcoin & limitata, quando
la domanda di transazioni aumenta, si assiste a un aumento

delle commissioni. Nel 2023, le entrate dei miner derivanti
dalle commissioni di transazione sono aumentate da circa
lo 0,73% all'inizio dell’anno a oltre il 10% a novembre, rap-

presentando a volte oltre 10 milioni di dollari in commissioni
giornaliere. L'aumento delle commissioni & positivo per la
sicurezza a lungo termine della rete, soprattutto se si con-
sidera che I'emissione di nuovi BTC si dimezza ogni quattro
annifino al raggiungimento del numero massimo di 21 milioni.
Laumento delle commissioni potrebbe far crollare i prezzi
delle transazioni di piccole dimensioni e favorire I'adozione
di Layer 2, come Lightning Network e Stacks.

Figura 3: Ripartizione dei ricavi dei miner di Bitcoin e percentuale di commissioni
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Fonte: 21.co (societa madre di 21Shares), Dune Analytics. Dati al 19 novembre 2023.
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“Ci aspettiamo che innovazioni come
Ordinals e i token BRC-20 spingano
una maggiore domanda di Bitcoin
ed espandono i casi d'uso sulla rete.”

| Rischi [-]

Catalizzatori [+]
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Ethereum

Ethereum e il centro della
liquidita per le criptovalute,
ma Solana potrebbe
presentare una sfida?

-3

<

01 La consolidazione delle
piattaforme smart contract

02 Le Guerre degli
L2 Continuano

03 Solana é risorta dalle
ceneri per contrastare
la tesi degli L2

O
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Ethereum rimane l'ecosistema leader con una quota di mer-
catodel 75% nel totale del valore bloccato (TVL), una metrica
nativa delle criptovalute simile agli asset under management
(AuM). Layer 1 (L1) alternativi che non hanno trovato una cor-
rispondenza con il mercato, stanno perdendo terreno, con
un’inflazione insostenibilmente elevata e la mancanza di ap-
plicazioni innovative che incentivino gli utenti a allontanarsi
da Ethereum, che ha gli effetti direte pili robusti. D’altra parte,

le soluzioni Layer 2 (L2) o di scalabilita su Ethereum possono
fornire transazioni veloci e convenienti senza compromettere
la sicurezza. Alcuni progetti come Fantom?, Celo* e Canto®
hanno cambiato direzione decidendo di trasformarsiin L2 su
Ethereum per sfruttare la sualiquiditain un’ultima possibilita di
ottenere trazione da parte degli utenti. Crediamo che questa
tendenza si accelerera nel 2024.

Figura 4: Quota di mercato della DeFi a valore totale bloccato (TVL) per ecosistema
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Fonte: 21Shares, Flipside. Dati al 15 novembre 2023
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Le Guerre degliL2 Continuano

Ethereum sista dirigendo verso un futuro modulare spostando
I'esecuzione su L2 per una migliore scalabilita, poiché le solu-
zioni di scalabilita elaborano ora oltre il 70% delle transazioni
sul network®. In questo contesto, Ethereum e L2 non sono
concorrenti, mareciprocamente vantaggiosi. GliL2 ottengono
sicurezza da Ethereum tramite la convalida dello stato e la
memorizzazione dei dati delle transazioni. In cambio, gli L2
pagano Ethereum per questo servizio. Nel 2023, Ethereum
ha ricevuto oltre 72 milioni di dollari dagli L2 per la sicurezza
della loro rete.

Figura 5: Quanto pagano gli L2 a Ethereum per la sicurezza?
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Fonte: 21Shares, Dune Analytics. Dati al 15 novembre 2023
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Attualmente, sono attivi circa 32 L2 per Ethereum a no-
vembre 2023. Con ulteriori L2 pronti al lancio I'anno prossi-
mo, potremmo assistere a un raddoppio prima di una fase di
consolidamento. Progetti come Optimism, Arbitrum, zkSync
e Polygon hanno gia lanciato i loro kit di sviluppo L2, con-
sentendo ad applicazioni e exchange come Coinbase’, OK® e
Kraken® di lanciare i propri L2 con facilita. Crediamo che OP
Stack, ZK Stack, Arbitrum Orbit e Polygon CDK si contende-
ranno I'adozione per costruire effetti di rete ed economie di
scala nel 2024.
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Solana e risorta dalle ceneri
per contrastare la tesidegli L2

Solana ha attraversato una rinascita dopo problemi alla
blockchain nel 2021 e nel 2022, e il crollo di FTX. La rete ha
mantenuto una comunita fedele con quasi 1.000 sviluppatori
attivi mensili'® differenziandosi offrendo velocita e commis-
sioni di transazione eccezionalmente basse, anche rispetto
alle soluzioni L2. La Figura 6 mostra che il rapporto volume
DEX su TVL di Solana ¢ il pil alto tra le blockchain princi-
pali - comprese le L2 - al novembre 2023. Solana é piu di 2
volte piu efficiente dal punto di vista del capitale rispetto alla
seconda posizione, Polygon, e oltre 13 volte la blockchain
principale di Ethereum. L'ecosistema sta prosperando con
soluzioniinnovative difficili da realizzare nelle reti compatibili
con Ethereum nel loro attuale stato:

Figura 6: Confronto tra volume DEX e rapporto TVL

6

» Hivemapper", una mappa decentralizzata, ha coperto 1.145
regioni e 82 milioni di km in tutto il mondo.

« Jito', un protocollo di staking liquido che cattura il MEV'3,
haraggiunto un TVL di $350 milioni e puo mitigare I'impatto
negativo del MEV, simile a Flashbots su Ethereum.

* NFT compressi'* possono portare a un miglioramento del
costo del 2.400x per la creazione di un milione di NFT.

« Firedancer™, un nuovo client di convalida, pud migliorare
la resilienza e la capacita di Solana di ordini di grandezza.
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Fonte: 21Shares, Defi Llama. Dati dal 13 al 19 novembre 2023. TVL & la media giornaliera; il volume DEX & cumulativo.
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“La rete ha mantenuto una comunita
fedele con quasi 1.000 sviluppatori
attivi mensili differenziandosi offrendo
velocita e commissioni di transazione
eccezionalmente basse, anche rispetto
alle soluzioni L2.”

Catalizzatori [+] | Rischi [-]
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Tokenizzazione

Nuove ondate di capitali
che affluiscono nel mercato
delle criptovalute

01 Stablecoin garantite da valute
Fiat come indicatore principale

02 Soluzioni di Interoperabilita
che Migliorano I'UX e
Unificano la Liquidita

03  Gli Standard dei Token e gli
Strumenti di KYC Saranno
le Principali Sfide per la
Tokenizzazione
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Stablecoin garantite da valute Fiat
come. indicatore principale

Dopo 18 mesi di deflussi, nuovo capitale & finalmente iniziato
a entrare nel mercato delle criptovalute, come indicato dalla
variazione nei 30 giorni dell'offerta di stablecoin collateraliz-
zate da valute Fiat. In altre parole, stiamo osservando afflus-
si netti di capitale per la prima volta dall'inizio del mercato
ribassista. Nel 2020, la crescita delle stablecoin collateraliz-
zate da valute Fiat & stata un buon indicatore delle ondate
di capitale che entravano nell’ecosistema dopo I'espansio-
ne della liquidita derivante dalle misure fiscali e monetarie

legate al COVID-19. Questo aumento della liquidita ha pre-
ceduto I'ascesa meteorica delle criptovalute nella seconda
meta dell’anno e nel 2021, mentre le uscite nette nel 2022
sono state accompagnate da una diminuzione dei prezzi e
dell’attivita on-chain. Gli attuali ingressi netti nelle stable-
coin suggeriscono un cambiamento nella struttura dimercato
che siprospettaperil 2024, con unritorno rapido del denaro
istituzionale nell’ecosistema.

“Stiamo osservando afflussi netti
di capitale per la prima volta

dall'inizio del mercato ribassista.’
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Figura 7: Flussi di capitale netti di monete stabili garantite da Fiat nel tempo (marzo 2018 - novembre 2023)
ott. 2023

Cap. di mercato delle Stablecoin Dopo 18 mesi di deflussi, nuovi capitali entrano
garantite da valute Fiat nel mercato, aumentando la liquidita e la struttura
del mercato delle criptovalute verso il 2024.
@ Afflusso (+) / deflusso (-)
netto di capitale a 30 giorni Mag. 2022:

Set. 2021 - Feb. 2022: La stablecoin algoritmica UST

Ultime ondate di afflussi di capitale. BTC ha raggiunto il suo ATH di Terra crolla, scatenando
nel novembre 2021, mentre il market cap delle stablecoin garantite paura e contagio nel mercato
da valute Fiat ha raggiunto il massimo a marzo 2022. pil ampio.
Mag. 2021:
Le stablecoin garantite da
Feb. 2021: valute Fiat hanno registrato
. . . . oltre 20 miliardi di dollari Nov. 2021:
Le stablecoin garantite da valute Fiat hanno registrato di afflussi netti mentre il
afflussi netti per 14,4 mllla‘rdl di dol[arl. A marzo BTQ bull market si avvicinava crollo di FTX
ha raggiunto per la prima volta i 60.000 dollari. al picco di euforia
Set. 2020:
Mar. 2020: Le stablecoin garantite da valute Lug. 2022:
o . ) . Fiat hanno registrato 8 miliardi di ) )
La liquidita viene iniettata nei mercati a livelli senza dollari di afflussi netti, un massimo Implosione di 3 AC,
precedenti come risposta alla pandemia del COVID-19. storico all'epoca. BTC ¢ salito circa Celsius e Voyager.
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Le blockchain non possono comunicare con il mondo al di
fuori dei loro registri, portando a reti separate, liquidita fram-
mentata e una scarsa esperienza utente. Nell'ultimo anno,
sono emerse soluzioni di comunicazione cross-chain signifi-
cative per affrontare questo problema, evitando gli approcci
vulnerabili di “lock-and-mint” seguiti da molte piattaforme di
collegamento. Un esempio ¢ il Protocollo di Interoperabilita
Cross-Chaindi Chainlink' che ha attiratoI'adozione istituzio-
nale da parte di entita come wift, BNP Paribas", ANZ Bank'

Figura 8: Ricavi totali CCIP per rete
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e Vodafone'®, consentendo loro di effettuare transazioni con
asset tokenizzati su blockchain pubbliche e private. Un altro
esempio & il Protocollo di Trasferimento Cross-Chain di Cir-
cle?®, che ha visto piu di 330 milioni di USDC trasferiti tra le
blockchain supportate?’, evitando la frammentazione della
liquidita delle stablecoin trale blockchain. Crediamo che que-
ste soluzioni, insieme ad altre, continueranno a guadagnare
consenso nel 2024.

Ottobre 2023 Novembre 2023



La sfida pil grande che si presenta agli attori istituzionali
desiderosi di portare gli asset sulla blockchain & che sono
alla mercé della regolamentazione. Gli standard dei token e
gli strumenti di KYC consentiranno a queste organizzazioni
di entrare nel settore su larga scala rimanendo conformi alle
normative. LERC-3643 di Ethereum ¢ lo standard pil riuscito
alnovembre 2023, con oltre 28 miliardi didollariin asset toke-
nizzati?? poiché assicura che solo gli utenti che soddisfano le

Catalizzatori [+]

condizioni predefinite possano diventare detentori di token.
Coinbase ha recentemente introdotto un servizio di verifica
che consente agli utenti di attestare credenziali di account
e Paese sulla blockchain. Queste credenziali sono pubbliche
e componibili, il che significa che qualsiasi istituzione pud
utilizzare “Coinbase Verifications” per implementare il KYC
periloro asset tokenizzati.

Rischi [-]
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Uniswap,.il Leader Indiscusso
delle Borse Decentralizzate (DEXSs)

Il crollo di entita centralizzate non trasparenti come Celsius,
BlockFi e FTX nel 2022 ha dimostrato la necessita di Borse e
applicazioni di prestito decentralizzati e non custodiali, che
hanno guadagnato notevole trazione nel 2023. Nel verticale
degli scambi decentralizzati (DEXs), Uniswap ha mantenuto
la quota di mercato principale con circa il 40% del volume di
trading dei DEX, espandendosi su diverse reti e offrendo la
liquidita piu profonda, talvolta superando quella degli scambi

centralizzati (CEXs). Nel primo trimestre del 2024, come parte
del v4 upgrade?’, Uniswap introdurra funzionalita che replica-
no I'esperienza utente delle Borse centralizzate, come i limit
order. Un’altra aggiunta interessante saranno gli “hooks”, che
consentira a chiunque di lanciare pool di liquidita personaliz-
zati, compresi quelli con accesso controllato tramite KYC. Ci
aspettiamo che Uniswap continuia dominare in questo settore.

Figura 9: Quota di mercato dei DEX per volume di scambi (milioni di dollari)
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| protocolli di prestito abbracciano
gli “Asset del Mondo Reale” (RWAS)

| protocolli di prestito, guidati da Aave con una quota di mer-
cato del 47% dei prestiti attivi totali?®, hanno implementato
funzionalita di gestione del rischio nel 2023, come mercati
isolati e prove di riserve in tempo reale. Nel corso del 2024,
ci aspettiamo che i protocolli di prestito integrino sempre
piu gli RWAs come collaterale per i prestiti e nei loro bilanci
per incrementare la redditivita. Ad esempio, l'investimento
di MakerDAO in vari veicoli di credito pubblici e privati at-

Figura 10: Fatturato mensile di MakerDAO
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traverso strutture off-chain ha dato buoni risultati nel 2023,
con un aumento del reddito annualizzato di quasi quattro
volte, passando da circa 51 milioni di dollari a gennaio a circa
195 milioni di dollarinelnovembre 2023. Inoltre, le piattaforme
di prestito potrebbero adottare standard cross-chain come
gli Omnichain Fungible Tokens?® di LayerZero o Interchain
Token Service di Axelar®® per guadagnare quote di mercato
in nuovi ecosistemi evitando la frammentazione della liquidita.
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IL”Liquid Staking”,.il. Verticale
con la Crescita piu Rapida di DeFi

Dopo latransizione di Ethereum al proof-of-stake, 'Ether (ETH)
e diventato un bene di capitale - una sorta di “obbligazione
digitale” - che genera un flusso costante diflussi di cassa peri
validatoriche desiderano proteggere la blockchain. Tuttavia, lo
staking affronta limitazioni come I'inefficienza del capitale e le
preoccupazionisullaliquidita. Gliimprenditorihanno introdotto
un'innovazione finanziaria nota come “liquid staking” per risol-
vere questo problema, consentendo ai detentori diguadagnare
rendimenti dallo staking pur potendo ancora impiegare il loro
capitale nelle applicazioni DeFi. ll valore dell’Ether in liquid sta-

king € cresciuto da circa 6 miliardi di dollari a settembre 2022
acirca 25 miliardi didollaria novembre 2023. Prevediamo una
traiettoria di crescita simile per reti come Solana e Cosmos
nel 2024, stimolata da progetti di staking liquido interessanti
come Jito e Stride®'. Inoltre, i token di staking liquido come lo
stETH diLido continueranno a essere integratiin varie applica-
zioni, mostrando la componibilita della DeFi simile a un gioco
di costruzioni. Prisma Finance®?, Lybra® e Pendle Finance®
sono esempi pionieristici di questa tendenza.

Figura 11: Crescita della capitalizzazione di mercato dei token per lo staking liquido
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“Lo staking affronta limitazioni come l'inefficienza
del capitale e le preoccupazioni sulla liquidita.
Gli imprenditori hanno introdotto un’'innovazione
finanziaria nota come “liquid staking” per risolvere
questo problema, consentendo ai detentori di gua-
dagnare rendimenti dallo staking pur potendo an-
cora impiegare il loro capitale nelle applicazioni DeFi.”

Catalizzatori [+] | Rischi [-]
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Gli Stati Uniti faranno chiarezza
a livello normativo?

La mancanza di chiarezza normativa negli Stati Uniti ha fatto
si che negli ultimi anni le borse offshore abbiano mantenuto
la maggior parte del volume di scambi spot e futures. Paul
Grewal, Chief Legal Officer di Coinbase, ha descritto la rego-
lamentazione statunitense in materia di criptovalute come un
“approccio esclusivamente esecutivo che ha solo aumentato
ilrischio periconsumatorie allontanatoiclientie l'innovazione
dal Paese”.?® A questo proposito, I'accordo di circa 4 miliardi
didollaridiBinance*’ conil Dipartimento di Giustizia (DOJ) nel
novembre 2023 potrebbe rappresentare un punto di svolta, in
quanto vi era una notevole incertezza intorno all'indagine. Di
conseguenza, Coinbase potrebbe acquisire ulteriore legit-
timita negli Stati Uniti e consolidarsi come exchange leader
nonostante la causa in corso con la Securities and Exchange
Commission (SEC)*'. Anche i prodottifinanziariregolamentati
continueranno a guadagnare terreno dal punto di vista istitu-
zionale: ad esempio, il CME ha superato Binance per quanto
riguarda gli interessi aperti sui futures del BTC per la prima
volta nella storia, con un valore nozionale di 4,2 miliardi di
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dollari al 20 novembre 2023.

Una questione essenziale per il 2024 sara la chiarezza
normativa in merito alle stablecoin ancorate al dollaro. Patrick
McHenry ha gia proposto il “Clarity for Payment Stablecoins
Act of 2023,"2 un passo nella giusta direzione, in quanto il
disegno di legge afferma chiaramente che le stablecoins di
pagamento non sono titoli. Le stablecoin rafforzano lo sta-
tus del dollaro statunitense come valuta di riserva globale,
espandendo la sua domanda attraverso i canali di Internet
e “importandolo” in Paesi come il Venezuela e I'’Argentina,
dove i cittadini hanno bisogno di una valuta stabile. Tether - il
pit grande emittente di stablecoin al mondo - detiene oltre
56 miliardi di dollari*® di Treasury statunitensi a settembre
2023. Riteniamo che sia nellinteresse delle autorita di re-
golamentazione statunitensi fare chiarezza sulle stablecoin
sostenute da dollari USA, consentendo a societa con sede
negli Stati Uniti come Circle e PayPal di continuare a innovare
in questo settore.



“Una questione essenziale in vista del 2024
sara la chiarezza normativa sulle stablecoin
ancorate all’'USD, che rafforzerebbero lo status
del dollaro USA come valuta di riserva globale,
espandendo la sua domanda attraverso i
canali nativi di Internet. Riteniamo che sia
hell'interesse del governo degli Stati Uniti fare
chiarezza sulle stablecoin garantite da USD.”

Figura 12: Open interest dei futures su BTC nel tempo e per societa (USD)
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I Regno Unito vuole diventare

un Cripto Hub

Nonostante I'incertezza normativa negli Stati Uniti, altre giuri-
sdizionistannolavorando attivamente per attrarre leimprese di
criptovalute. A ottobre, il Regno Unito haricevuto un feedback
molto positivo sul futuro regime normativo dei servizi finan-
ziaripericriptoasset.**1179% dei 131intervistati ha giudicatoil
quadro normativo “per lo pit favorevole”, un dato significativo
se si considera che il 40% degli intervistati erano imprese
cripto-native e fintech. Il Segretario economico al Tesoro ha
sottolineato che “I'ambizione del governo di rendere il Regno
Unito un hub globale per le tecnologie dei criptoasset rimane
ferma”. In effetti, il Regno Unito potrebbe essere in grado di

attrarre in modo significativo le imprese di criptovalute nel
2024. Abbiamo gia visto un'anteprima di questa tendenza con
I'espansione di a16z crypto a Londra e la pianificazione diuna
Crypto Startup School nel 2024.%5 D’altra parte, le cose non
sembrano cosi chiare per I'Unione Europea. Se da un lato la
Markets in Crypto Assets Regulation (MiCA)*® puo aiutare i
fornitori di servizi centralizzati a svolgere operazioni commer-
ciali in modo piu efficiente, dall’altro la clausola del Data Act
che prevede l'esclusione degli smart contracts*’ puo allonta-
nare gli sviluppatori di blockchain.

Figura 13: Analisi generica sul futuro regime normativo del Regno Unito in materia di servizi finanziari per i criptoasset.
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Finalmente Hong Kong ha fatto un’inversione di rotta per
quanto riguarda la regolamentazione delle criptovalute,
nel tentativo di attrarre capitali. Nell'agosto 2023 sono state
rilasciate le prime licenze nell'ambito di un nuovo sistema di
regolamentazione degli scambi di criptovalute che offrono

Catalizzatori [+]

BTC ed ETH. OKX, il terzo exchange di criptovalute per volu-
me di scambi, ha richiesto una licenza per il trading di asset
virtuali a Hong Kong.*¢ Resta da vedere se Hong Kong riuscira
ad attrarre altri operatoridi criptovalute di primo livelloe area-
lizzareil suo obiettivo ditornare a essere un hub dicriptovalute.

| Rischi [-]
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Conclusione

Quando entriamo nel 2024, & chiaro che le criptovalute sono
vive e fiorenti. Sebbene il Bitcoin si sia affermato come riserva
di valore emergente, con l'innovazione che si verifica tra gli
sviluppatori di Bitcoin, potrebbe anche diventare un “gioco tec-
nologico” mentre entriamo nell’anno dell’halving. Guardando alle
piattaforme deglismart contract, € chiaro che Ethereum rimane
ilfulcrodellaliquidita per le criptovalute, grazie alla suatesidella
scalabilita modulare. Questo non significa che abbia gia vinto.
Anche una manciata di reti come Solana - con la sua velocita
senza pari e la sua comunita fedele - avra un posto nell'eco-
nomia cripto e costringera Ethereum a continuare a innovare
per rimanere in cima. Sul fronte della tokenizzazione, i recenti
afflussi netti nelle stablecoin sostenute da Fiat suggeriscono
cheildenaroistituzionale stia tornando rapidamente nell’ecosi-
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stema, un indicatore di una struttura di mercato piu favorevole.

Per quanto riguarda le applicazioni, la DeFi continua a
progredire, con le Borse decentralizzate come Uniswap che
consolidano il proprio vantaggio, le piattaforme di prestito che
integrano asset tokenizzati come i Treasury statunitensi, e lo
staking liquido che diventa il verticale in pil rapida crescita e
che ora mira a ecosistemi come Solana e Cosmos. Infine, non
dobbiamo dimenticare la regolamentazione. Stiamo assisten-
do a una crescente competizione giurisdizionale nella corsa
globale ai talenti cripto, con il Regno Unito e Hong Kong come
esempi principali. La domanda principale peril 2024 ¢ se le au-
torita di regolamentazione del pil grande mercato del mondo,
gli Stati Uniti, forniranno finalmente la chiarezza normativa di
cuiimprenditorie consumatorihanno disperatamente bisogno.
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i titoli offerti o ammessi alla negoziazione su un mercato re-
golamentato. | potenziali investitori idonei devono leggere il
Prospetto diBase (UE) 2021 ei Termini Finali pertinenti prima di
operare una decisione diinvestimento al fine dicomprenderei
potenziali rischi associati alla decisione di investire nei titoli. Il
prodotto che siintende acquistare non & semplice e potrebbe
essere di difficile comprensione.

Il presente documento costituisce una pubblicita ai sen-
si dello Swiss Financial Services Act (il “FinSA”) e non € un
prospetto. Ai sensi dell’articolo 109 dell’Ordinanza sui servizi
finanziari svizzeri, il Prospetto di base datato 12 novembre
2021, come integrato di volta in volta, e i termini finali per
qualsiasi prodotto emesso sono stati preparati in conformita
agli articoli 652a e 1156 del Codice svizzero delle obbligazio-
ni, come tali articoli erano in vigore immediatamente prima
dell’entrata in vigore del FinSA, e alle Regole di quotazione
del SIX Swiss Exchange nella loro versione in vigore dal 1°
gennaio 2020. Di conseguenza, il Prospetto non & stato e non
saraesaminato o approvato da un organismo direvisione sviz-
zero ai sensi dell’articolo 51 del FinSA e non rispetta i requisiti
di divulgazione applicabili a un prospetto approvato da tale
organismo di revisione ai sensi del FinSA.
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