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Principali insegnamenti

A 15 anni dalla loro nascita, con molti cicli boom and bust positivi e mezzo miliardo di utilizzatori, le
criptovalute hanno ormai consolidato il loro ruolo di trend fondamentale, piuttosto che di moda.

Il bitcoin e stata la prima, ma non € l'unica. Lo spazio & cresciuto fino a diventare una vera e propria
asset class, che puod essere suddivisa in otto settori con casi d'uso distinti.

La mancanza di flussi di cassa non & un motivo valido per non prendere in considerazione un
investimento in bitcoin. Pur condividendo tale mancanza, I'oro, il petrolio e il dollaro USA vengono
utilizzati da decenni. Inoltre, il bitcoin é I'eccezione, non la regola. Molte criptovalute, come ETH o
Uniswap, presentano flussi di cassa o “riacquisti”.

La rete del bitcoin non & mai stata violata o compromessa. Le vulnerabilita di solito derivano da
piattaforme o software di terzi. Con gli ETP di livello istituzionale, regolamentati e con copertura fisica
(in cold storage) ora disponibili per finalita d'investimento in tutto il mondo, l'asset class non & mai
stata cosi sicura.

Aggiungere I'1% di bitcoin a un portafoglio 60/40 avrebbe storicamente comportato un aumento della
volatilita dello 0,07% a fronte di un miglioramento della performance dello 0,67%; questa sarebbe
quindi stata una delle migliori decisioni di asset allocation degli ultimi 10 anni.

Prodotti correlati WisdomTree Physical Bitcoin, WisdomTree Physical Ethereum, WisdomTree Physical
Polkadot, WisdomTree Physical Solana, WisdomTree Physical Crypto Altcoins, WisdomTree Physical
Crypto Mega Cap, WisdomTree Physical Crypto Mega Cap Equal Weight Scopri di piu

. Le criptovalute sono una moda
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L'adozione di nuove tecnologie o nuove idee, che si tratti delle automobili all'inizio del XX secolo o dei
telefoni cellulari negli anni 2000, tende ad avvenire in cinque fasi. Inizia con gli Innovatori (2,5% della
popolazione), poi ci sono gli Utilizzatori precoci (un ulteriore 13,5%), la Maggioranza precoce (a quel
punto I'utilizzo coinvolge il 50% della popolazione), la Maggioranza tardiva e infine i Ritardatari. Di solito le
mode faticano a superare la fase di utilizzo precoce. Studi recenti suggeriscono che il numero di utilizzatori
diretti delle criptovalute & ben superiore al mezzo miliardo, il che significa che queste si troverebbero nella
seconda meta della fase di utilizzo precoce, se non addirittura oltre. In altre parole, non si tratta di una
moda, ma di una tendenza.

In fin dei conti, le criptovalute non sono piu giovani debuttanti. La tecnologia esiste da 15 anni. | loro prezzi
hanno attraversato diversi cicli e le stesse si sono ogni volta riprese, emergendo piu forti e diversificate, e
raggiungendo nuovi massimi. Con veicoli di investimento regolamentati e di livello istituzionale disponibili
in tutto il mondo, per gli investitori € sempre piu difficile ignorarle.

2. Per "criptovalute" si intende solo il bitcoin

Nonostante I'enorme notorieta del bitcoin, l'asset class delle criptovalute si & evoluta in lungo e in largo. In
effetti, il bitcoin rappresenta appena la meta della capitalizzazione totale del mercato. Lo spazio é cresciuto
cosi tanto che noi diWisdomTree lo monitoriamo utilizzando la nostra tassonomia. Si tratta di uno “standard
di classificazione globale del settore”, ma per le criptovalute. In base ai casi d'uso di ciascuna famiglia,
abbiamo sviluppato otto categorie che ci aiutano a monitorare lo spazio, comprendere come si evolvono
i diversi asset e costruire panieri.

* ipagamenti di layer 1 permettono di effettuare transazioni digitali. Il bitcoin &, ovviamente, il principale
protagonista della categoria.

e Lafinanza centralizzata é costituita da token emessi da aziende private. Possono essere utilizzati
per fornire incentivi agli utilizzatori oppure sono coperti da asset fisici, a cui forniscono esposizione.

e Lereti di smart contract layer 1, le piu famose delle quali sono Ethereum e Solana, forniscono
l'infrastruttura per la creazione di applicazioni decentralizzate.

e Le stablecoin sono token progettati per imitare le valute fiat esistenti.

e Lascalabilita di layer 2 & costituita da protocolli che mirano ad aumentare la capacita delle reti layer
1 (ad esempio in termini di numero di transazioni).

e Le applicazioni di finanza decentralizzata vengono eseguite su reti di smart contract layer 1 e mirano
a fornire servizi finanziari tradizionali come scambi, prestiti, derivati e molto altro.

e |token non fungibili possono essere paragonati a oggetti da collezione digitali.

Figura 1: Tassonomia degli asset digitali di WisdomTree

3. Le criptovalute non hanno un uso o un valore reale
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Contrariamente a quanto si pensi, gli asset digitali sono comunemente utilizzati nel mondo reale e questo
ci ha permesso di costruire la tassonomia sopra descritta.

Il bitcoin permette a chiunque di effettuare pagamenti in tutto il mondo, senza intermediari e senza
preoccuparsi del controllo del capitale. Sebbene si senta spesso dire il contrario nei paesi sviluppati, dove
le valute sono forti e i relativi movimenti liberi, il bitcoin € molto utilizzato ed € di fatto diventato una valuta
in tutte le parti del mondo in cui il controllo del capitale e l'iperinflazione sono problemi quotidiani. Nei
paesi che devono affrontare un'inflazione elevata o un'iperinflazione, le stablecoin sono diventate il rifugio
preferito di milioni di utilizzatori ogni giorno. Le entrate vengono conservate nelle stablecoin fino all'ultimo
momento, quando devono essere riconvertite in valute locali per acquistare beni. Poiché le stablecoin
funzionano su reti layer 1, automaticamente queste ultime vengono ampiamente utilizzate. Quelli citati
rappresentano solo due di una miriade di casi d'uso che mezzo miliardo di persone sta gia sfruttando.

E difficile sostenere che qualcosa di cosi ampiamente utilizzato sia privo di valore. Ovviamente, pero, se
per valore si intende il flusso di cassa, il bitcoin parte svantaggiato. Tuttavia, facendo un passo indietro,
gli investitori sfruttano I'oro, il petrolio o il dollaro USA, ovvero asset senza flussi di cassa, da decenni (o
addirittura secoli). Appare dunque evidente che gli investitori seri sono in grado di applicare altri modelli
per valutare tali asset. A ogni modo, se il flusso di cassa € cosi importante, abbiamo gia detto che non
esiste solo il bitcoin. Ethereum, la seconda criptovaluta per dimensioni, ha creato il “burn” quasi tre anni
fa (EIP - 1559): ogni volta che avviene una transazione sulla blockchain, il pagamento delle commissioni
di transazione avviene attraverso la distruzione (burn) di ETH. Questo riduce la quantita totale di ETH
disponibili, portando a un aumento del valore di quelli imanenti nello stesso modo in cui i riacquisti fanno
salire il prezzo delle azioni. Negli ultimi tre anni sono stati distrutti 4,3 milionil di ETH (I'equivalente di 12,1
miliardi di dollari).

4. Investire in criptovalute non é sicuro

Esiste una notevole differenza tra la sicurezza delle criptovalute stesse (cioé le blockchain) e quella
dell'ecosistema che le circonda. Il bitcoin ha un record di uptime del 99,98% dal suo lancio e non e

mai stato violato o hackerato. Le convinzioni errate sulla sua sicurezza derivano dai problemi relativi ad
aziende di terzi che lo utilizzano quando falliscono o0 vengono violate, o che rappresentano vere e proprie
truffe. Il modo in cui gli utilizzatori e gli investitori interagiscono con gli asset digitali € fondamentale per
la loro sicurezza. Per gli investitori, in quasi tutto il mondo sono ormai disponibili veicoli regolamentati
sotto forma di ETP (exchange-traded product). In Europa, WisdomTree offre tali ETP su criptovalute di
livello istituzionale con copertura fisica dal 2019. Applichiamo la nostra profonda esperienza nel settore
delle materie prime per offrire prodotti su criptovalute di livello istituzionale, che godono di copertura fisica
e di un quadro che prevede il cold storage con piu depositarie, per una soluzione di custodia sicura e
diversificata. Tali veicoli offrono numerose tutele agli investitori che desiderano puntare sugli asset digitali.

5. La volatilita e troppo alta per I'inclusione nei portafogli multi-asset

La volatilita del bitcoin & elevata2 e, negli ultimi 10 anni circa, & stata pari al 69%. Tuttavia, I'asset offre
anche un'elevata diversificazione. La sua correlazione con le azioni nello stesso periodo € di appena il
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16,6%, mentre quella con le materie prime & pari al 13%. Quindi, anche se di per sé potrebbe sembrare
ad alto rischio, nel contesto di un portafoglio multi-asset non € cosi. Infatti, la Figura 2 mostra la variazione
della volatilita aggiungendo una piccola quota di bitcoin a un portafoglio 60/40 (60% nell'MSCI All Country
World e 40% nel Bloomberg Multiverse). Grazie all'effetto della diversificazione, aggiungendo I'1% di
bitcoin si aumenta la volatilita del portafoglio di appena lo 0,07%, invece che dello 0,69%3.

Aggiungere I'1% di bitcoin al portafoglio crea un tracking error dello 0,7% circa e una performance
annualizzata dello 0,67% rispetto al portafoglio 60/40 senza bitcoin. Questo significa che l'information ratio
della decisione di aggiungere bitcoin al portafoglio & pari quasi a 1, un valore eccellente che pochissime
decisioni di investimento potrebbero vantare.

Figura 2: Impatto sulla volatilita dell'aggiunta di bitcoin a un portafoglio 60/40
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Fonte: Bloomberg, WisdomTree. Dal 31 dicembre 2013 al 30 aprile 2024. In USD. Sulla base dei rendimenti
giornalieri. Il portafoglio globale 60/40 € composto per il 60% dal'MSCI AC World e per il 40% dal
Bloomberg Multiverse. Non & possibile investire direttamente in un indice. La performance storica
non e indicativa di quella futura e qualsiasi investimento puo diminuire di valore.

Conclusione

Pur esistendo da oltre 15 anni, le criptovalute restano ancora molto incomprese nel mondo degli investi-
menti tradizionali. Uno dei principali motivi & che per molto tempo é stato facile ignorarle e liquidarle come
una moda. Tuttavia, tale epoca e finita. Con gli ETP regolamentati e con copertura fisica disponibili in
Europa dal 2019, gli ETF spot su bitcoin approvati negli Stati Uniti all'inizio di quest'anno (che a breve
saranno seguiti dagli ETF spot su Ethereum) e la recentissima quotazione degli ETP su criptovalute
presso la London Stock Exchange, la loro istituzionalizzazione €& ben avviata. Se non vogliono rischiare di
rimanere indietro, gli investitori devono abbandonare i pregiudizi e le convinzioni errate e iniziare a trattare
le criptovalute come la nuova asset class che rappresentano.
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1 Fonte: Ultrasound.money. Al 3 giugno 2024.

2 Fonte: Bloomberg, WisdomTree. Dal 31 dicembre 2013 al 30 aprile 2024. In USD. Sulla base dei rendi-
menti giornalieri. La performance storica non e indicativa di quella futura e qualsiasi investimento
puo diminuire di valore.

3 Bitcoin nei portafogli multi-asset, WisdomTree. Febbraio 2024.
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Important Risks Related to this Article

Informazioni importanti

Comunicazioni di marketing emesse allinterno dello Spazio economico europeo (“SEE" ) pre-
sente documento € stato emesso e approvato da WisdomTree Ireland Limited, societa autorizzata e
regolamentata dalla Central Bank of Ireland.

Comunicazioni di marketing emesse in giurisdizioni non appartenenti al SEE: Il presente documento
e stato emesso e approvato da WisdomTree UK Limited, societa autorizzata e regolamentata dalla
Financial Conduct Authority del Regno Unito.

Per fare riferimento a WisdomTree Ireland Limited e a WisdomTree UK Limited si utilizza per entrambe
la denominazione “WisdomTree” (come applicabile). La nostra politica sui conflitti d%zinteresse e il nostro
inventario sono disponibili su richiesta.

Solo per clienti professionali. Le informazioni contenute nel presente documento sono fornite a
titolo meramente informativo e non costituiscono né un¥*oerta di vendita né una sollecitazione di
un¥oerta di acquisto di titoli o azioni. Il presente documento non deve essere utilizzato come base
per una qualsiasi decisione d%investimento. Gli investimenti possono aumentare o diminuire di
valore e si pu0 perdere una parte o la totalita dell%importo investito. Le performance passate non
sono necessariamente indicative di performance future. Qualsiasi decisione d%investimento deve
essere basata sulle informazioni contenute nel Prospetto informativo di riferimento e deve essere
presa dopo aver richiesto il parere di un consulente dvinvestimento, fiscale e legale indipendente.

L'applicazione di regolamenti e leggi fiscali pud spesso portare a una serie di interpretazioni
diverse. Eventuali punti di vista o opinioni espresse in questa comunicazione rappresentano le
opinioni di WisdomTree e non devono essere interpretate come consulenza normativa, fiscale o
legale. WisdomTree non fornisce alcuna garanzia o dichiarazione circa l'accuratezza di qualsiasi
punto di vista o opinione espressa in questa comunicazione. Qualsiasi decisione di investimento
dovrebbe essere basata sulle informazioni contenute nel prospetto appropriato e dopo aver
richiesto una consulenza finanziaria, fiscale e legale indipendente.

Il presente documento non &, e in nessun caso deve essere interpretato come, una pubblicita o qualsiasi
altro strumento di promozione di un¥aoerta pubblica di azioni o titoli negli Stati Uniti o in qualsiasi provincia o
territorio degli Stati Uniti. Né il presente documento né alcuna copia dello stesso devono essere acquisiti,
trasmessi o distribuiti (direttamente o indirettamente) negli Stati Uniti.

Benché WisdomTree si adoperi per garantire 1Yaesattezza del contenuto del presente documento, Wis-
domTree non garantisce né assicura la sua esattezza o correttezza. Qualsiasi terzo fornitore di dati

di cui ci si avvalga per reperire le informazioni contenute nel presente documento non rilascia alcuna
garanzia o dichiarazione di sorta in relazione ai suddetti dati. Laddove WisdomTree abbia espresso dei
pareri relativamente al prodotto o all¥attivita di mercato, si ricorda che tali pareri possono cambiare. Né
WisdomTree, né alcuna consociata, né alcuno dei rispettivi funzionari, amministratori, partner o dipendenti,
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accetta alcuna responsabilita per qualsiasi perdita, diretta o indiretta, derivante dall%utilizzo del presente
documento o del suo contenuto.
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