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Principali insegnamenti

e Mentre gli investitori al dettaglio perseguono obiettivi ambiziosi, le istituzioni si stanno orientando
sempre piu verso il basis trading, acquistando a pronti e vendendo future allo scoperto, per ottenere
rendimenti replicabili e a basso rischio su bitcoin, Ether, Solana e XRP.

e GIi ETP su criptovalute con copertura fisica offrono alle istituzioni un modo sicuro e noto per ottenere
esposizione spot alle criptovalute (la prima fase fondamentale di un'operazione di basis trading).

e | future quotati su CME si stanno affermando come strumento preferito per le strategie di basis trading
delle istituzioni, in quanto offrono chiarezza normativa, un rischio di controparte inferiore e rendimenti
piu prevedibili rispetto ai perpetui offshore.

e Conirendimenti dello staking che migliorano i ritorni e i future CME che si espandono a molteplici
altcoin, il basis trading sta rapidamente diventando il percorso istituzionale per ottenere un‘esposizione
delta neutrale alle criptovalute.

e Prodotti correlati WisdomTree Physical Bitcoin, WisdomTree Physical Ethereum, WisdomTree Physical
CoinDesk 20, WisdomTree Physical XRP Scopri di piu

In un mercato incline all'entusiasmo e alla volatilita, gli operatori istituzionali stanno silenziosamente
sfruttando un'inefficienza strutturale: il basis trading. Non & ammaliante, ma é replicabile ed & proprio per
guesto che sta avendo successo.

Che cos'e il basis trading?

Per "basis" si intende la differenza tra il prezzo di una criptovaluta sul mercato spot e il suo prezzo sul
mercato dei future. Un basis positivo (future scambiati al di sopra del prezzo spot) implica una struttura in
contango, comune in contesti rialzisti o altamente speculativi. Questo crea un‘opportunita per:

e acquistare criptovalute (o un ETP su criptovalute con copertura fisica) a pronti;
e vendere future su criptovalute allo scoperto; e
» ottenere rendimento man mano che i future convergono verso il prezzo a pronti alla scadenza.

Gli ETP (exchange-traded product) con copertura fisica consentono alle istituzioni di assumere esposizioni
lunghe a pronti attraverso un wrapper sicuro e familiare. A differenza dei wallet degli exchange, esposti al
rischio di attacchi hacker e di controparte, gli ETP su criptovalute con copertura fisica offrono la custodia
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in cold wallet e la trasparenza del NAV giornaliero: tutto cio che un direttore degli investimenti desidera e
che il settore retail ignora.

Per quanto riguarda le vendite di future allo scoperto, i contratti con scadenza piu vicina (front month) sono
i pit importanti. | motivi principali sono soprattutto i seguenti:

» elevata liquidita - i contratti front month presentano in genere il volume di scambi piu elevato e i
differenziali denaro/lettera piu ridotti, il che li rende ideali per eseguire operazioni di basis trading in
modo efficiente;

* convergenza verso lo spot - con l'avvicinarsi della scadenza, i prezzi dei future convergono verso i
prezzi spot. In un'operazione di basis trading, tale convergenza consente di realizzare profitti;

e gestione del rollover: per le operazioni di basis trading con rollover mensile, gli investitori istituzionali
spesso chiudono i contratti in scadenza e sottoscrivono quelli del mese successivo, in un’operazione
nota come rollover della posizione;

» volatilita e premio del basis - i premi (0 sconti) front month riflettono la domanda di leva, i costi di
finanziamento e il sentiment di mercato attuali. Un premio elevato suggerisce un sentiment rialzista o
un'alta domanda di leva.

| future perpetui sono scommesse con rollover indeterminato sulle criptovalute, ovvero contratti che non
scadono mai, ma che imitano la scadenza attraverso un ingegnoso meccanismo di finanziamento:

e quando i perpetui vengono scambiati al di sopra del prezzo spot, le posizioni lunghe pagano quelle
corte;

* quando avviene il contrario, le posizioni corte pagano quelle lunghe.

Questo incentiva la convergenza verso il prezzo spot e consente operazioni di basis trading continue.
Vendendo allo scoperto perpetui contro posizioni spot o partecipazioni in ETP, gli investitori possono
ottenere un rendimento continuo, raccogliendo giorno dopo giorno il premio di finanziamento.

Figura 1: Tassi di finanziamento attuali dei future perpetui

Fonte: Coinglass, 13:22 (ora di Londra) del 30 luglio 2025. La performance storica non € indicativa di
guella futura e qualsiasi investimento puo diminuire di valore.

| tassi di finanziamento sono notoriamente volatili e soggetti a forti oscillazioni in base agli eventi e ai
cambiamenti del sentiment del mercato. Un monitoraggio attivo e quindi essenziale. Inoltre, tali tassi
possono variare notevolmente tra le diverse piattaforme di scambio a causa delle differenze nel calcolo
degli indici di premio, nelle ipotesi sui tassi d'interesse e nel posizionamento dei trader.

Le sedi offshore apprezzano i perpetui per la loro flessibilita e leva, ma questi strumenti presentano alcuni
svantaggi: un rischio di controparte piu elevato, una liquidita ridotta in periodi di stress e I'assenza delle
garanzie normative offerte dai future del Chicago Mercantile Exchange (CME).

Operazioni di basis trading sui principali asset
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Le opportunita di basis trading variano in modo significativo tra le diverse criptovalute, offrendo una gamma
di caratteristiche di rendimento e rischio che soddisfano i diversi profili degli investitori.

Figura 2: Premio annualizzato rispetto al prezzo spot

Fonte: Artemis Terminal, CME, WisdomTree, alle 14:20 (ora di Londra) del 30 luglio 2025. La performance

storica non e indicativa di quella futura e qualsiasi investimento puo diminuire di valore.

Il bitcoin definisce lo standard istituzionale: i future su bitcoin del CME rimangono i derivati su
criptovalute piu profondi e liquidi, con un open interest dominante tra gli investitori istituzionali. Sono
scambiati costantemente a un premio annualizzato rispetto al prezzo spot, rappresentando cosi lo
strumento piu efficiente e scalabile per ottenere rendimento dal basis.

Ether e lo smart beta rispetto al benchmark rappresentato dal bitcoin: i future su Ether del
CME sono ben consolidati e stanno guadagnando terreno tra gli investitori istituzionali. Se unito alle
partecipazioni in Ether in staking, il basis trading diventa piu interessante, aggiungendo i rendimenti
dello staking nativi del protocollo per ottenere un rendimento totale migliorato.

Solana e un potente strumento per aumentare i rendimenti: i future CME su Solana sono ancora
agli inizi e la liquidita deve ancora maturare. Tuttavia, per chi detiene Solana a pronti, le ricompense
dello staking possono aumentare significativamente i rendimenti delle operazioni di basis trading,
replicando la strategia adottata per Ether con un potenziale di rialzo e una volatilita maggiori.
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+ XRP élascommessa tattica onshore: con i future su XRP quotati al CME ora disponibili, i trader
istituzionali possono sfruttare le opportunita offerte dal basis senza ricorrere ai mercati offshore.
L'accesso completamente onshore rende XRP uno strumento valido per la ricerca di rendimenti tattici
dal basis, in particolare in regimi di mercato in rapida evoluzione.

Se il basis trading coglie il rendimento strutturale derivante dal mispricing dei future, lo staking aggiunge
un ulteriore livello. La tabella seguente evidenzia i rendimenti attuali nativi del protocollo che possono
essere integrati nelle strategie di basis trading per migliorare il potenziale di ritorno totale.

Figura 3: Ricompense dello staking di Solana ed Ether

Fonte: Staking Rewards, 30 luglio 2025. La performance storica non é indicativa di quella futura e
gualsiasi investimento puo diminuire di valore.

Agli investitori che desiderano mantenere la liquidita e ottenere al contempo le ricompense dello staking, i
token di staking liquido come stETH (Lido) e JitoSOL (Jito) offrono un modo efficiente in termini di capitale
per partecipare. Essi consentono di eseguire operazioni di basis trading senza rinunciare al rendimento
o alla flessibilita. Naturalmente, con i token di staking liquido rimangono i rischi a livello di protocollo e
I'esposizione ai contratti intelligenti. Questo aspetto va tenuto in considerazione nel calcolo dei rendimenti
corretti per il basis.

CME e future perpetui: analisi dei rischi

Nello scegliere gli strumenti per il basis trading, il differenziale di rischio tra i future CME e i future perpetui
non é trascurabile. | future CME sono regolamentati, compensati a livello centrale e soggetti a solidi sistemi
di marginazione, il che li rende molto pit adatti ai mandati istituzionali. La struttura delle scadenze aggiunge
prevedibilita e mitiga il rischio di coda legato a costi di finanziamento imprevedibili.

Al contrario, i future perpetui, molto diffusi sulle piattaforme offshore, si basano su tassi di finanziamento
dinamici per replicare il prezzo spot. Tali tassi possono variare rapidamente in mercati volatili, determinan-
do un carry instabile e talvolta negativo. Inoltre, i perpetui sono esposti a rischi specifici della piattaforma,
quali deleveraging automatico, liquidazioni forzate e interruzioni operative. Anche il rischio di controparte
e significativamente piu elevato a causa della mancanza di una compensazione centrale.

Per gli operatori istituzionali che gestiscono rendimenti corretti per il rischio, i future CME sono la scelta
owvia per strategie di basis trading strutturate. Essi offrono non solo certezza normativa e compensazione
centralizzata, ma anche profili di liquidita pit prevedibili e trasparenti, in particolare nei contratti su
bitcoin ed Ether. Sebbene la liquidita dei future CME sia piu limitata per le altcoin, questa sta crescendo
costantemente con I'ampliamento dell'adozione istituzionale.

Al contrario, i future perpetui vantano una maggiore liquidita e differenziali piu ridotti su una gamma piu
ampia di asset, ma prevalentemente su piattaforme offshore. Tale liquidita & spesso sostenuta dalla leva
al dettaglio e pud scomparire rapidamente in periodi di stress. Unita a costi di finanziamento imprevedibili
e a un rischio di controparte elevato, i perpetui sono piu adatti a operazioni di arbitraggio tattico o ad alta
frequenza che a strategie di basis trading a lungo termine e con controllo del rischio.
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| perpetui mantengono comungue un ruolo importante, ad esempio per operazioni di arbitraggio del basis
a breve termine, desk sensibili alla latenza o nei casi in cui la liquidita del CME sia insufficiente. Tuttavia,
per un'esposizione strategica, di dimensioni considerevoli ed efficiente in termini di capitale, il CME rimane
il leader indiscusso.

Considerazioni finali

Nel mondo delle criptovalute, quasi tutti sono alla ricerca del token che decuplichera il proprio valore. Pochi
si concentrano su rendimenti noiosi ma ripetibili. Tuttavia, il basis trading, in particolare utilizzando prodotti
guotati e di qualita istituzionale, sta diventando la strategia preferita dagli hedge fund, i family office e i
desk di tesoreria che cercano un'esposizione alle criptovalute a basso rischio e non direzionale.
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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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