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Azionari I fondi e gli Etf sulla blockchain
sono in crescita, ma la volatilità domina

OLTRE
IL BITCOIN

di Marco Capponi

A
lla fine del 2021 il bitcoin giun-
se, all'apice di una galoppata
senza precedenti vissuta nel
corso dell'anno, al valore record
di 69 mila dollari. Alcuni anali-

sti, sull'onda dell'entusiasmo, arrivarono a
ipotizzare che la regina delle criptovalute
potesse salire fino a quota 100 mila, corre-
landosi sempre più al rally degli asset di ri-
schio e dei mercati azionari. Non mancava-
no certo gli scettici: gli analisti di Credit
Suisse, ad esempio, tramite una simulazio-
ne hanno calcolato che nel portafoglio di un
individuo ultra-ricco appena un 2'' di crip-
tovalute sarebbe sostenibile solo se queste
avessero un rendimento annuo del 350%, in
grado di controbilanciare il rischio estremo
(un 2% di cripta pesa per il 259' del rischio
di tutta l'asset allocation ) sotteso a questi
asset. Ebbene, nel 2022 la corsa al bitcoin
sembra essersi interrotta nel più brusco dei
modi: soggetta a volatilità estrema, colpita
ancor più dei mercati azionari dai fattori
macroeconomici come inflazione e rialzo
dei tassi d'interesse e fiaccata da eventi pe-
culiari del mondo cripto, su tutti il crack da
circa 40 miliardi di dollari della stablecoin
Terra-Luna, la regina delle divise virtuali
ha perso circa i due terzi del suo valore,
scendendo intorno ai 19.000 dollari.
Un fenomeno che si è riflesso a cascata su
tutto l'universo cripto ma non solo: l'effetto
domino che si è innescato ha infatti colpito

:::1In Gestione
_- Cns,oMFºr,n•,onlºG,.P~h..,eUunA'n

rvH

1 / 2
Pagina

Foglio

01-10-2022
40/41

www.ecostampa.it

1
6
1
1
8
3

Settimanale



anche tutte le società (molte del-
le quali quotate) e i sotto-settori
del mondo tecnologico accomuna-
ti dall'utilizzo della stessa tecno-
logia che c'è alla base del bitcoin:
la blockchain. Praticamente, si
tratta della derivazione di una fa-
miglia di tecnologie (cosiddette
Distributed Ledger) basate su un
registro distribuito, che può esse-
re letto e modificato da più nodi
di una rete. Nella blockchain il re-
gistro è composto da blocchi che
contengono tutte le transazioni
che vengono effettuate, e il con-
senso che serve per validare le
modifiche è distribuito tra tutti i
nodi, che quindi possono parteci-
pare al processo di validazione
delle transazioni che verranno
poi incluse nel registro.
Il meccanismo non è semplicissi-
mo, ma le caratteristiche che ne
derivano piacciono molto agli ope-
ratori del settore: disintermedia-
zione, assenza di regolatori, trac-
ciabilità, rapidità delle transazio-
ni. Anche se la blockchain è diven-
tata famosa in tandem con bitcoin
e simili, le sue applicazioni sono
molteplici: dal fintech alla sanità,
passando per l'ottimizzazione del-
le supply chain e per il fenomeno
dei Non fungible token (Nft).

Sebbene il fenomeno sia anco-
ra giovane, alcune case di investi-
mento hanno deciso di scommet-
tere sul settore della blockchain,
dando vita a fondi e soprattutto
Etf dedicati. La tabella Fida in
pagina censisce i quattro prodot-
ti presenti nel database della so-
cietà di analisi e disponibili per
gli investitori retail italiani che

contengono la parola blockchain
nel nome, un fondo a gestione at-
tiva (di Bny Mellon Im, si veda
il box qui a fianco) e tre replican-
ti. La loro performance da inizio
anno è particolarmente negati-
va: -51% medio, ma che confron-
tato col -75% del bitcoin, preso co-
munemente come metro di riferi-
mento della tecnologia, mostra
comunque una sovraperforman-
ce di 24 punti.

Tra le società attive nel settore
c'è Invesco, presente con l'Etf
CoinShares Global Blockchain,
che su un orizzonte triennale re-
ggistra una robusta performance
del 57,5%. «Il comparto», eviden-
zia Fabrizio Arusa, senior rela-
tionship manager Etf della socie-
tà di gestione, «investe fisicamen-
te in singole società che generano
redditività utilizzando e svilup-
pando al loro interno la tecnolo-
ggia blockchian». L'Etf, aggiunge
il money manager, «è stato co-
struito partendo dagli insight di
CoinShares, società di investi-
menti con focus sugli asset digita-
li a livello globale, e l'indice inclu-
de anche le società meglio posizio-
nate per beneficiare della poten-
ziale rivoluzione blockchain». La
società di gestione ha realizzato
al contempo un comparto di tipo
Etp (Exchange Traded Product)
legato al bitcoin, «progettato per
investitori sofisticati che deside-
rano ottenere un'esposizione di-
retta ed efficace alla criptovalu-
ta» e «garantito al 100% da parte-
cipazioni in asset digitali sotto-
stanti con l'obiettivo di fornire la
performance di prezzo del bit-
coin, meno una commissione fis-

sa annuale dello 0,99%», conclu-
de il gestore.

Anche HanEtf ha deciso di
puntare sulla blockchain, con un
altro comparto a gestione passi-
va, l'EtcGroup D. Assets and
Blockchain Equity, che da genna-
io perde il 69%, comunque meglio
del bitcoin. Tom Rodgers, head
of research di Etc Group, part-
ner di HanEtf nella quotazione
sulle principali borse europee del
prodotto, invita a guardare alla
blockchain a tutto tondo, uscen-
do dall'equazione per cui la tecno-
logia coincide perfettamente con
le valute alternative. «Prendia-
mo Helium», esemplifica l'esper-
to, «che ha creato la più grande re-
te wireless decentralizzata del
mondo: usa la blockchain per
creare un registro degli hotspot
wireless in un'area locale e utiliz-
za una crittografia avanzata per
dimostrare che stanno trasmet-
tendo correttamente la loro posi-
zione». Più in generale, secondo
Rodgers «per investire e cercare
di trarre vantaggio da questo
cambiamento strutturale che sta
attraversando la nostra società
conviene puntare su aziende lea-
der nel settore, spaziando
dall'estrazione di criptovalute, al-
la tecnologia blockchain o la custo-
dia il trading e gli scambi di divi-
se digitali». Il messaggio è chiaro:
prescindere dalle cripto in un por-
tafoglio focalizzato sulla block-
chain è quasi impossibile, anche
se l'investimento è di tipo indiret-
to. «L'Etf», prosegue il money ma-
nager, «ha un'elevata correlazio-
ne del 77% con il bitcoin, ma nono-
stante ciò non investe direttamen-

te in criptovalute o Nft, bensì in
azioni quotate in borsa di società
che si occupano di tecnologia bloc-
kchain, fornendo una maggiore di-
versificazione». Allo stesso tem-
po, investire in prodotti di questo
tipo «permette agli investitori che
per ragioni di compliance o altri
motivi non possono detenere bit-
coin fisico di avere un'esposizio-
ne al suo prezzo».

C'è poi chi ha deciso di entrare
da poco nel mercato europeo, sem-
pre facendo uso dello strumento
degli Eff. WisdomTree, società
di gestione specializzata in repli-
canti ed Etp, ha quotato di recen-
te a Francoforte e Milano il Wi-
sdomTree Blockchain Etf: un
comparto basato sull'indice pro-
prietario WisdomTree Block-
chain Ucits Index, che replica la
performance di società attive nel
settore delle tecnologie block-
chain e delle criptovalute, nel ri-
spetto di criteri di sostenibilità.

Anche BlackRock ha appena
lanciato per i clienti europei
l'iShares Blockchain Technolo-
gy: un replicante che segue l'indi-
ce Nyse FactSet Global Block-
chain Technologies, che compren-
de 35 società globali dei mercati
sviluppati ed emergenti con
un'esposizione del 75% a quelle
aziende la cui attività principale
è legata alla blockchain, come i
miner di criptovalute e gli ex-
change, cioè le borse di divise di-
gitali quotate, e una del 25% alle
realtà che supportano l'ecosiste-
ma della blockchain, ad esempio
società di pagamenti e titoli dei
semiconduttori. (riproduzione ri-
servata)

Nome

UNA SELEZIONE DI FONDI ED ETF SULLA BLOCKCHAIN PER RENDIMENTO NEL 2022

Valuta Nome società Categoria Fida Rendimento Rendimento Rendimento
anno corrente a 1 anno a 3 anni

Invesco CoinSharesGlobalBlockchain Ucits 'Etf Eur InvescolInvestment Az. Sett- Tech (Globale) -36,98% -31,38% 57;53%

BNY Mellon Blockchain Innovation K Eur Bny Mellon Fund Mgmt Az. Sett- Tech (Globale) •37,82'/° -37,66°!° -0,18%

1 ETC Group D, Assets and Blockch. Eq. Ucits Ett Eur HANetf Az. Sett- Tech (Globale) 41,73%

VanEck Crypto and Blockchain Innovators Ucits Etf Eur Van Eck Investments Az. Sett - Tech (Globale) 68,87% -72,95%

Performance calcolate sui dati disponibili 1122/09/2022. Classi retail a capitalizzazione dei proventi
Per gli Etf sono state prese in considerazione anche le classi a distribuzione Fonte: Fida

GRAFIA MF-MILANO FINANZA
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