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EXECUTIVE SUMMARY

Il mercato delle cripto-attivita, e in particolare delle criptovalute, nel 2024 é stato
favorito da una combinazione dinamica di innovazione, influenze politiche e
sentiment positivo degli investitori, istituzionali e retail.

Il lancio degli ETF sulle criptovalute e il raggiungimento di nuovi traguardi di prezzo da
parte di Bitcoin hanno caratterizzato la crescita del settore delle criptovalute; al tempo
stesso, la volatilita, i cospicui volumi di derivati e 'andamento delle correlazioni tra prezzi
hanno evidenziato il raggiungimento di un certo grado di maturazione del settore.
Guardando al futuro, questi sviluppi posizionano le criptovalute come una asset class
promettente, ancorché sfidante, per gli investitori di tutto il mondo.

L'evoluzione del panorama normativo per le cripto-attivita deve affrontare la questione
chiave dellassenza di una tassonomia unificata per definire gli asset digitali, il che
ostacola la coerenza regolatoria tra le giurisdizioni. In questo contesto, il MiCAR
(Markets in Crypto-Assets Regulation) dell'Unione Europea si distingue come un
quadro normativo fondamentale per armonizzare le regole e proteggere gli investitori.
MiCAR introduce norme specifiche per le stablecoin, i token di moneta elettronica e i
token collegati ad asset, oltre ai requisiti di conformita per i fornitori di servizi di cripto-
attivita (CASP). Tuttavia, permangono sfide legate alla finanza decentralizzata (DeFi),
che & esclusa dalle attuali normative proprio a causa della decentralizzazione.

Altre iniziative importanti per il settore includono il regolamento DORA (Digital
Operational Resilience Act), volto a migliorare la resilienza digitale nel settore
finanziario, e gli sforzi globali come la c.d. travel rule della Financial Action Task Force
(FATF) per la lotta al riciclaggio di denaro. Nonostante questi progressi, rimangono ampi
interrogativi sull'efficacia di queste misure nel promuovere la crescita
dell’ecosistema garantendone al contempo stabilita e sicurezza.

Il Report fornisce un primo tentativo di associare alle diverse tipologie di cripto-
attivita (stablecoin, utility token, token finanziari, Bitcoin, ecc.) la categoria
utilizzata da MICAR e la disciplina europea applicabile, per favorire una lettura
trasversale del fenomeno.

L’ecosistema della DeFi & analizzato focalizzando l'attenzione su: investitori istituzionali
(crypto-asset fund); exchange di cripto-attivita; token offering. L’ecosistema cripto si
caratterizza, da un lato, per il crescente ruolo dei fondi istituzionali (hedge fund, venture
capital e private equity), a riprova di una crescente fiducia nel settore e della volonta di
contribuire al supporto dell'innovazione via blockchain; dall’altro, per un ingresso
degli exchange in attivita affini all’intermediazione tradizionale, quali ad esempio |l
crypto lending e il crypto staking. Fondamentale quindi risulta riconoscere i modelli di
business (business model, BM) prevalenti in questo segmento. Sulla base delle tre



dimensioni di analisi proposte dalla letteratura sui BM — modalita di intermediazione,
oggetto delle transazioni, modalita di distribuzione delle cripto-attivita —, gli exchange
vengono classificati in cinque modelli di business principali:

1. Total Exchange: multifunzionale, focalizzato su liquidita, trading e servizi di
pagamento;

2. Utility-Payment: specializzato in transazioni di utility token e servizi di pagamento.

3. Trading Platform: concentrato sullo scambio di security token con un coinvolgimento
limitato nei servizi di pagamento;

4. Alternative Exchange: principalmente dedicato agli utility token, con minore
attenzione ai servizi finanziari tradizionali.

5. Market Maker. dedicato alla creazione di liquidita, con un moderato coinvolgimento
nei servizi di pagamento.

La maggioranza delle piattaforme € associata al modello Total Exchange, quindi
multifunzionale, seguito da quello di Alternative Exchange, delineando una
polarizzazione e un dualismo di fatto di nelle operazioni degli exchange.

Anche sul fronte della tecnologia, il 2024 ha visto un ampliamento nella profondita e
nellampiezza degli interventi. Dai miglioramenti mirati alla privacy di Bitcoin e alle
ottimizzazioni della Lightning Network, alla proliferazione degli zk-rollup di Ethereum, alle
innovazioni ad alta velocita di Solana e ai progressi cross-chain, il settore cripto ha
compiuto passi significativi verso sistemi piu scalabili, sicuri e user-friendly.
Queste innovazioni pongono le basi per un ecosistema blockchain ancora piu vivace,
interconnesso e tecnologicamente avanzato negli anni a venire.

Crypto Asset Lab (CAL)
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Trend di mercato

Ferdinando Ametrano*

L'anno 2024 si & rivelato cruciale per il mercato delle cripto-attivita,
caratterizzato da sviluppi significativi, traguardi record ma anche da un
sentiment degli investitori altalenante. Al centro di questa narrazione sono stati
il lancio degli exchange-traded fund (ETF) in criptovalute, I'«effetto Trump»
sull'andamento del mercato, un nuovo massimo storico (all-time high, ATH)
per Bitcoin e le tradizionali dinamiche di volatilita del mercato e di
correlazione tra asset.

L’ascesa degli ETF in criptovalute

Uno degli elementi distintivi del 2024 & stato I'approvazione e il successivo
lancio di diversi ETF in criptovalute negli Stati Uniti e in Europa.

Questi strumenti hanno “democratizzato” I'accesso alle criptovalute,
permettendo agli investitori retail e istituzionali di esporsi agli asset digitali
senza dover gestire direttamente portafogli o chiavi private.

Alcuni numeri-chiave:

**Crypto Asset Lab (CAL), Digital Gold Institute (DGI), CheckSig



. alla fine del 2024, a livello globale, gli attivi gestiti (assets under
management, AUM) negli ETF di criptovalute hanno superato i 30
miliardi di dollar (Figura 1.1);

« gli ETF su Bitcoin rappresentavano il 99% di questo mercato.
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— Attivi in gestione (AUM) degli ETF su criptovalute

Questo afflusso di investimenti tramite ETF ha fornito un notevole impulso al
prezzo di Bitcoin e alla liquidita del suo mercato. Il successo di questi prodotti
finanziari ha anche contribuito ad accrescere linteresse da parte degli
investitori istituzionali e retail, favorendo una maggiore accettazione delle
criptovalute come classe di asset legittima.

L’«effetto Trump»

Il ritorno di Donald Trump sulla scena politica ha avuto implicazioni significative
per il mercato delle criptovalute. La retorica politica di Trump, orientata verso la
deregolamentazione e la promozione dell'innovazione nel settore blockchain,
ha generato ottimismo tra i partecipanti al mercato. L'aspettativa di
un'amministrazione pro-cripto negli Stati Uniti ha contribuito a un
sentimento rialzista, in particolare nella seconda meta del 2024.




Tra i punti salienti di tale impatto:

. Bitcoin ha registrato un aumento di oltre il 40% tra luglio e novembre,
in parte attribuito alle aspettative di politiche regolatorie favorevoli.

. Da novembre a dicembre, Bitcoin ha guadagnato un ulteriore 20%,
alimentato dall'ottimismo degli investitori e da una spinta speculativa,
superando infine la soglia dei 100.000 dollari.

. Gli indici di sentiment degli investitori per le criptovalute sono
aumentati bruscamente; molti hanno visto la posizione di Trump come un
contrappeso agli anni precedenti di incertezza regolatoria.

L’all-time high (ATH)

Il prezzo di Bitcoin ha raggiunto un massimo storico nel novembre 2024,
superando gli 85.000 dollari e raggiungendo infine la soglia dei 100.000
dollari a dicembre. Questo traguardo & stato guidato da una combinazione di
fattori, tra cui l'aumento degli afflussi negli ETF, la crescente adozione
istituzionale e la spinta speculativa.

Fattori trainanti I'ATH:

. una domanda sostenuta dagli investitori istituzionali come fondi
pensione e fondi sovrani;

. lo shock dell'offerta causato dall'halving di Bitcoin del 2024, che ha
ridotto la ricompensa per blocco da 6,25 BTC a 3,125 BTC, diminuendo il
tasso di nuovi Bitcoin immessi sul mercato;

. il continuo calo dei tassi d'interesse, in Europa e negli Stati Uniti, nel
corso del 2024;

. una copertura mediatica elevata e la c.d. fear of missing out (FOMO),
cioe la paura di perdere 'occasione, tra gli investitori retail durante il rally
dei prezzi.

Derivati: future e opzioni

Il mercato dei derivati ha svolto un ruolo cruciale nell'ecosistema delle

criptovalute nel 2024, in particolare attraverso i prodotti offerti dal Chicago

Mercantile Exchange (CME). | volumi di trading di future e opzioni hanno

raggiunto nuovi massimi grazie all'aumento della partecipazione istituzionale.

Alcuni dati chiave:

« i future su Bitcoin del CME (Figura 1.2) hanno registrato un volume medio

giornaliero di oltre 2,5 miliardi di dollari nel 2024, con un aumento del 35%
rispetto al 2023; 7














https://www.atlanticcouncil.org/programs/geoeconomics-center/cryptoregulationtracker/
https://www.atlanticcouncil.org/programs/geoeconomics-center/cryptoregulationtracker/






https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R0858



























https://www.dirittobancario.it/art/casps-procedura-autorizzativa-e-requisiti-prudenziali-nel-micar/
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap147.pdf
https://www.dirittobancario.it/art/casps-procedura-autorizzativa-e-requisiti-prudenziali-nel-micar/
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/ecb.deprp202406.en.pdf
http://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/targeted-update-virtual-assets-vasps.html
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Pathways_to_the_Regulation_of_Crypto_Assets_2023.pdf
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Digital_Assets_Regulation_2024.pdf






https://cryptofundresearch.com/q4-2023-crypto-fund-report/









https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD763.pdf






https://about.crunchbase.com/products/crunchbase-pro/?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=SCH%20%7C%20Brand%20%7C%20Exact%20%7C%20Self%20Serve&keyword=crunchbase.com&matchtype=e&creative=626198265005&device=c&adposition=&campaignid=6458969274&placement=&network=g&gad_source=1&gclid=Cj0KCQiAj9m7BhD1ARIsANsIIvAum-roeGJhjSgMZD_EwrRToWXI3xNLnqV6_5zzLCYSJ1MqQ4QnO0QaAtvGEALw_wcB






http://www.foundico.com/
http://www.icomarks.ai/
http://www.cryptorank.io/

























































https://cryptoassetlab.org/
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