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INTRODUZIONE

I12025 ¢ stato I'anno in cui adozione istituzionale,
chiarezza normativa e innovazione di prodotto
hanno finalmente iniziato a muoversi in modo sin-
cronizzato. Gli ETF spot hanno assorbito flussi
significativi?, aziende e investitori sovrani hanno
ampliato? le loro tesorerie crypto e la tokenizza-
zione & passata’® dal concetto all'implemen-
tazione. Diverse delle previsioni formulate per il
2025 si sono avverate — e il ritmo non sta
rallentando.

Guardando avanti, il mercato & ora sostenuto da
flussi strutturali, un riallineamento macro e regole
piu chiare. Le nostre dieci previsioni per il 2026
mappano questa prossima fase: dall’evoluzione
graduale di Bitcoin e il continuo “flywheel” degli
ETP, fino a un mercato delle stablecoin da mille
miliardi di dollari, un ecosistema DeFi in ripresa e
I'ascesa della finanza agentica.

Questa non & l'euforia delle fasi di boom del
passato, ma la crescita composta di un livello
finanziario globale e programmabile. |l potenziale
al rialzo puo essere meno esplosivo, ma le
fondamenta sono piu solide e le correzioni piu
contenute. Con questo spirito, presentiamo il
nostro State of Crypto: Market Outlook 2026.
Segue una guida con dieci previsioni audaci,
basate sui dati, e una visione del prossimo
capitolo della digital asset economy.
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IL CICLO QUADRIENNALEDI
BITCOIN E FINITO!

er oltre un decennio, i mercati crypto hanno seguito il ritmo del halving di
Bitcoin: un taglio programmato dell'offerta ogni quattro anni, alimentando
rally e correzioni cicliche. Come mostra la Figura 1, siamo nuovamente
nella tradizionale “finestra di picco”, ma il metronomo é& fuori tempo.
Il halving resta importante come roadmap monetaria trasparente di Bitcoin:
I'emissione & ormai scesa sotto 1'1%* annuo, meno del tasso d'inflazione dell'oro®.
Tuttavia, 'impatto marginale di ogni halving continua a ridursi, segnalando la
transizione di Bitcoin da cicli boom-bust verso una maturita da asset macro.



Il fattore chiave é il debasement trade. Nel 2025,
deficit fiscali cronici, tagli dei tassi in un contesto di
inflazione sopra target, dazi e tensioni persistenti
nei mercati del debito sovrano hanno intensificato i
timori di una nuova ondata inflazionistica, riattivan-
do la narrativa di copertura. Al suo picco nel 2025,
l'oro é salito del 55% con 50 miliardi di dollari® di
flussi netti, quasi quanto i due decenni preceden-
ti messi insieme, ampliando significativamente il
mercato indirizzabile di Bitcoin. Bitcoin ha registra-
to 20 miliardi di afflussi, sebbene i prezzi restino
contenuti. Il rapporto BTC/Oro é tornato ai livelli di
inizio 2025, preparando il terreno per un potenziale
recupero nel 2026.

La struttura di mercato riflette ora una convinzione
di lungo termine. ETF, aziende e investitori sovrani
hanno assorbito oltre 6 volte’ la quantita totale di
Bitcoin minata nel 2025. Questo capitale & pazien-
te. La volatilita si sta comprimendo, i drawdown
sono piu superficiali e i recuperi piu rapidi. Dal
2024, il calo massimo di Bitcoin dai massimi storici
non ha mai superato il 36%, contro correzioni supe-
riori al 60% nei cicli precedenti (vedi grafico sotto).
In sintesi, Bitcoin si comporta sempre meno come
un titolo small cap trainato dal retail, e sempre piu
come una copertura macro globale.

Figura 1

Nel frattempo, il boom dei capex legati all'lA con-
tinua a sostenere liquidita e appetito per il rischio
nei mercati. Bitcoin cattura la domanda di coper-
tura, mentre il resto dello stack crypto beneficia di
capitale abbondante e venti favorevoli sul fronte
politico. Al di fuori di Bitcoin e stablecoin, il mercato
scambia ancora vicino ai livelli del 2022, con molti
altcoin in calo di oltre il 70% rispetto ai massimi
precedenti, creando opportunita di accumulo po-
tenziale una volta che la polvere si sara assestata.

Il ciclo quadriennale non detta piu il ritmo. Flussi
strutturali, riallineamento macro e chiarezza nor-
mativa ora ancorano il mercato. Sebbene i risultati
di mercato possano differire in modo sostanzia-
le dalle aspettative, riteniamo che Bitcoin po-
trebbe essere posizionato per raggiungere nuovi
massimi storici nel 2026, con i mercati piit ampi
potenzialmente avvantaggiati da una liquidita in
miglioramento e da una crescente partecipazione
istituzionale. Ogni ciclo offre ora rendimenti meno
esplosivi, ma anche correzioni molto piu lievi,
riflettendo I'evoluzione di Bitcoin. Il halving puo6 re-
stare simbolico, ma non é piu il motore.

La fine di un'epoca: il ciclo quadriennale di Bitcoin sta per concludersi
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Fonte: Bitbo, 21shares. Dati al 28 ottobre 2025.
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GLI ETP CRYPTO GLOBALI
SUPERERANNO | 400 MILIARD]
DI DOLLARI

li ETP crypto sono diventati il principale punto d’accesso per gli investitori tradi-

zionali che cercano esposizione agli asset digitali. Lanno scorso avevamo previ-

sto che avrebbero superato i 250 miliardi di dollari di asset in gestione (AUM) nel

loro picco — un traguardo che é gia stato raggiunto brevemente. Quest’anno ci
aspettiamo un’accelerazione di questa traiettoria, con gli ETP crypto globali sulla buona
strada per superare i 400 miliardi di dollari entro la fine del 2026, superando cosi 'ETF
Nasdaq-100 piu grande e conosciuto (ticker: QQQ).

State of Crypto




Figura 2

1 QQQ dell’'era degli asset digitali:
gli ETP crypto corrono verso oltre 400 miliardi di dollari di AUM
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Fonte: Bloomberg, 21shares. Dati al 28 ottobre 2025.

Oggi, come mostrato nella Figura
2, gli ETP su Bitcoin detengono
oltre 140 miliardi di dollari, pari
al 7% dell'offerta totale. Questi
strumenti sono ormai diventati
veicoli di allocazione strategica.
Oltre ai wallet individuali, ETF e
fondi rappresentano la quota piu
ampia del BTC detenuto, riflet-
tendo I'ascesa di un capitale piu
paziente. Anche I'accesso re-
tail sta crescendo: i consulenti

di Morgan Stanley possono ora
raccomandare ETF su Bitcoin e

il mercato 401(k) da 9,3 trilioni

di dollari® consente allocazioni

in Bitcoin ed Ethereum. Le di-
chiarazioni 13F negli Stati Uniti
mostrano che i conti non istitu-
zionali detengono oggi il 73%°
delle quote di ETP su BTC contro
il 27% detenuto dagli istituzio-
nali — evidenziando quanto sia
ancora iniziale la penetrazione
istituzionale. Questa distribuzio-
ne riflette anche la natura retail di
questi prodotti: soglie di investi-
mento minime, ticker facilmente

accessibili nella maggior parte
delle principali piattaforme di
brokeraggio, disponibilita negli
IRA e potenzialmente nei 401(k),
oltre a piani di acquisto ricorrente
con un click, hanno reso gli ETP
crypto una scelta predefinita per
gli investitori di tutti i giorni.

Nuovi processi di approvazione
per i veicoli d'investimento crypto
stanno inoltre rimuovendo bar-
riere strutturali negli Stati Uniti.

| nuovi standard di quotazione
generici della SEC hanno elimina-
to la necessita di richieste indivi-
duali — un passo avanti che ha
aperto'® la porta a oltre 10 as-
setidonei, tra cui Solana, XRP e
Dogecoin. Entro la fine del 2025,
piu di 120 richieste di ETP erano
in attesa di revisione negli Stati
Uniti, posizionando il mercato per
afflussi significativi oltre Bitcoin
ed Ethereum nel nuovo anno.

Alivello globale, I'adozione sta
accelerando. Il Regno Unito ha
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revocato il divieto al retail**.

Il fondo sovrano del Lussembur-
go ha effettuato la sua prima
mossa, allocando 1'1%*? del suo
portafoglio da 764 milioni di dol-
lari in ETF su Bitcoin. Pakistan®® e
Repubblica Ceca’* stanno esplo-
rando riserve nazionali in Bitcoin.
In tutta I’Asia e 'America Latina si
stanno formando framework nor-
mativi, rendendo gli ETP crypto lo
standard globale per un accesso
regolamentato.

Questo attiva un circolo virtuo-
so: man mano che 'AUM cresce,
gli spread si riducono, la volati-
lita cala e la liquidita aumenta,
attirando ancora piu capitale. Se
Bitcoin raggiungesse una capita-
lizzazione di mercato di 5-6 tri-
lioni di dollari, anche solo un’allo-
cazione del 10-15% tramite ETP
spingerebbe gli asset totali oltre i
400 miliardi di dollari.

Hshares | 9
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L'OFFERTA DI STABLECOIN
RAGGIUNGERA 1.000
MILIARDI DI DOLLARI

ome mostra la Figura 3, I'offerta di stablecoin ha gia superato i 300
miliardi di dollari, con una crescita di 10 volte negli ultimi cinque anni.
Riteniamo che la circolazione raggiungera i 1.000 miliardi entro la fine
del 2026, pari a un aumento di 3,3 volte rispetto ai livelli attuali.
La regolamentazione ¢ il principale catalizzatore. Negli Stati Uniti, il Genius
Act sta definendo regole standardizzate e tracciando un percorso legale per



Figura 3

I futuro del denaro: le stablecoin superano i 300 miliardi di dollari
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Fonte: DeFiLlama, 21shares. Dati al 31 ottobre 2025.

un’emissione conforme. In Europa, MiCA ha
innescato una nuova ondata di stablecoin in euro,
incluso un consorzio di nove banche guidato da
ING e UniCredit, con I'offerta di stablecoin in

euro piu che raddoppiata dall’entrata in vigore a
oltre 510 milioni di dollari in circolazione. Con il
dissolversi dell'incertezza normativa, le istituzioni
stanno entrando in massa. Il Segretario al Tesoro
degli Stati Uniti, Scott Bessent, prevede ora che le
sole stablecoin in dollari possano superare i 2.000
miliardi entro il 2028.

L'adozione sta crescendo a livello globale. In Brasi-
le, oltre il 90%*° dei 318 miliardi di dollari di afflus-
si crypto dello scorso anno ha coinvolto stable-
coin utilizzate per rimesse e pagamenti salariali. La
prima stablecoin regolamentata del Giappone?®,
JPYC, viene gia integrata nelle reti aziendali del
Paese. Queste dinamiche regionali evidenziano

un cambiamento pitu ampio: le stablecoin stanno
evolvendo da strumenti di trading a infrastrutture
di pagamento fondamentali.

| grandi player dei pagamenti tradizionali stanno
adottando rapidamente le stablecoin, rifletten-
do una piu ampia trasformazione aziendale, con
il 90%* delle istituzioni oggi impegnate in inizia-
tive concrete verso l'integrazione delle stable-
coin. Visa'® ha esteso il settlement in USDC ad
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Altre stablecoin (garantite da crypto o algoritmiche)

Avalanche e Stellar, mentre Mastercard?® sta
testando pagamenti tramite stablecoin con Paxos
e Circle, ed € in fase di valutazione dell’acquisizio-
he di Zero Hash?® per rafforzare il proprio stack

di compliance e infrastruttura crypto. La fintech
Stripe?* ha reintrodotto i pagamenti in USDC e
acquisito Bridge per offrire infrastrutture stable-
coin integrate; allo stesso tempo, la USDPT di
Western Union??, in arrivo su Solana, mostra come
le stablecoin stiano diventando elementi centrali
della rete finanziaria globale.

Nonostante tassi d'interesse piu bassi, le stable-
coin a rendimento sono destinate a piu che tripli-
care, superando i 50 miliardi di dollari il prossimo
anno, traendo valore non solo dai Treasury ma an-
che dalla DeFi e dagli asset reali tokenizzati (RWA).
Asset come USDe, USDY e USDai offrono esposi-
zione al dollaro con rendimento incorporato. Se
questa categoria catturasse anche solo il 10-15%
di un mercato da 1.000 miliardi, potrebbe cresce-
re in modo ancora piu significativo e superare i
100-150 miliardi di valore.

La traiettoria é chiara: le stablecoin stanno diven-
tando il tessuto connettivo tra TradFi e DeFi, alimen-
tando tutto — dalle tesorerie onchain al commercio
transfrontaliero.

Hshares | 1



RAGGIUNGERA 1300 MILIARDI
DI DOLLARI IN VALORE TOTALE
BLOCCATO

ntro il 2026 prevediamo che la finanza decentralizzata (DeFi) superera i 300 miliardi di
dollari in Total Value Locked (TVL), con un aumento di oltre il 130% rispetto agli attuali
130 miliardi. La DeFi sta evolvendo da infrastruttura sperimentale a pilastro centrale dei
mercati dei capitali globali, trainata da liquidita istituzionale, asset tokenizzati e settori
emergenti come i prediction market. Il calo dei tassi di interesse, I'espansione dell’offerta di
stablecoin e la crescita dei mercati dei perpetual accelereranno ulteriormente I'adozione.

State of Crypto



Un nuovo catalizzatore potrebbe
essere rappresentato dalle
tesorerie aziendali. Le societa
che detengono Bitcoin,
Ethereum e Solana stanno
iniziando a impiegare gli asset
inattivi in attivita di lending

e staking — un esempio &
Sharplink Gaming, che ha gia
guadagnato® oltre 6.500 ETH dai
suoi piu di 2,5 miliardi di dollari
di ETH in staking e prevede di
allocare altri 200 milioni di dollari
in protocolli DeFi su Linea?, un
layer 2 di Ethereum. Con oltre 25
miliardi di dollari?® in tesorerie
non-Bitcoin, pari a circa I'8%
dell'attuale TVL DeFi, anche
piccole allocazioni potrebbero
amplificare in modo significativo
la liquidita e la generazione di
rendimento nei vari protocolli.

Parallelamente, la
semplificazione dell’esperienza
utente e l'integrazione verticale
dei prodotti nelle applicazioni

Figura 4

DeFi rappresentano una

priorita strategica per attirare
nuovi utenti. Piattaforme

come Plasma, EtherFi,
MetaMask e GnosisPay

stanno eliminando ostacoli
come le gas fee e la gestione
delle chiavi private, offrendo
rendimenti su stablecoin fino

al 10%, trasferimenti a costo
zero e incentivi cashback

— funzionalita che stanno
convergendo in superapp, veri

e propri sportelli unici per la
DeFi. Con la Fed che ha avviato
il ciclo di taglio dei tassi e il calo
dei rendimenti dei titoli di Stato,
sempre piu utenti guarderanno
alla DeFi per ottenere rendimenti
piu elevati. Con volumi mensili
di stablecoin che superano i 710
miliardi di dollari, esistono gia
rail di liquidita e capitali pronti a
essere riallocati, posizionando
la DeFi come un’alternativa

per pagamenti, risparmio e
rendimento.

| settori chiave della crescita
includono lending, perpetual
futures e asset tokenizzati.
Hyperliquid ha gia elaborato
oltre 3,1 trilioni di dollari di
volume cumulato e generato
1,2 miliardi di dollari di ricavi
annualizzati, senza incentivi
tramite token?®.

In parallelo alla tokenizzazione
di obbligazioni, azioni e
mercati monetari, la DeFi sta
convergendo verso un sistema
finanziario programmabile e
unificato, formando il prossimo
livello dei mercati dei capitali
globali.

La DeF1iin ascesa: il valore totale bloccato superera 1 300 miliardi di dollari
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" DIGITALI SUPE
MILIARDI DI DOLLARI, MA SOLO
POCHE SOPRAVVIVRANNO

ORERIE

e societa di Digital Asset Treasury (DAT) sono emerse come uno dei trend piu

significativi del 2025. Entro la fine del 2026, si prevede che queste aziende

detengano oltre 250 miliardi di dollari in asset crypto, in aumento di circaiil

130% rispetto agli attuali 110 miliardi di fine 2025. Avendo superato il milione di
Bitcoin detenuti complessivamente, le DAT stanno diventando un punto di accesso isti-
tuzionale, offrendo agli investitori esposizione regolamentata agli asset digitali tramite
equity quotata.

14 | State of Crypto




I modello sta evolvendo rapidamente. Come mo-
strato nella figura 5, le DAT non-Bitcoin rappresen-
tano oggi oltre il 22% del valore totale del mercato
DAT, pari a piu di 25 miliardi di dollari, con tesore-
rie che si espandono verso altcoin generatrici di
rendimento e reti proof-of-stake come Ethereum

e Solana. Queste societa non sono piu detentori
passivi: generano reddito onchain tramite staking,
restaking e lending.

La crescita cosi rapida portera delle sfide. Fasi

di mercato negative, costi del debito piu elevati o
una generazione di rendimento irregolare potreb-
bero mettere sotto pressione gli operatori piu
piccoli, favorendo la consolidazione del settore.
In particolare, le DAT di fascia inferiore rischiano

Figura 5

di essere acquisite dai player piu grandi quando
negoziano a sconto rispetto al NAV per periodi
prolungati. Non tutte le DAT dispongono di una
struttura del capitale adeguata, di strategie di
acquisto solide o di figure di riferimento — come
Michael Saylor o Tom Lee — in grado di sostenere
la narrativa necessaria per continuare a raccoglie-
re capitali.

Riteniamo che molte DAT non sopravvivranno
nel lungo periodo e che il risultato sara un gruppo
piu piccolo di operatori dominanti, ben capitaliz-
zati, con tesorerie diversificate e in grado di fare
da ponte tra il capitale tradizionale e 'economia
crypto.

[’ascesa dei tesorerie digitali: destinate a superare 1 250 miliardi di dollari in asset

180 mid $
160 mid $
140 mid $
120 mid $
100 mid $
80mid $

60 mid $

Valore totale delle holdings dei DAT

40mlid $

20mlid $

Ethereum

omld$
Bitcoin

= Holdings dei DAT nel 2025

Solana Altri

Holdings dei DAT previsti entro fine 2026

Fonte: Bitcointreasuries, strategicethreserves, Blockworks, 21shares, Dati al 31 ottobre 2025.
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ONCHAIN, RAGGIUNGENDO 1100
MILIARDI DI DOLLARI DI VOLUME
ANNUALE TRADATO

prediction market sono emersi come uno dei settori rivelazione della crypto industry
quest’anno e continueranno ad affermarsi il prossimo, trasformando I'incertezza globale
in uno dei piu grandi casi d’'uso del settore sin dai tempi di Bitcoin, delle stablecoin e della
DeFi. Entro il 2026, mercati come Polymarket e Kalshi dovrebbero superare i 100 miliardi
di dollari di volume annuo scambiato, portando milioni di utenti onchain mentre eventi reali in
geopolitica, sport e altri ambiti vengono monitorati, negoziati e registrati sulla blockchain.

16 | State of Crypto




Se i perpetual futures hanno dato alla crypto un'esposizione continua ai prezzi futuri degli asset, i
prediction market estendono questa logica agli eventi stessi, consentendo ai trader di scommettere
non sul prezzo ma sul se qualcosa accadra. Questi mercati portano il linguaggio dei derivati in ogni
dimensione dell'incertezza.

Tre forze principali stanno guidando questa crescita:

1. Una volatilita politica, macro e tecnologica senza precedenti nel 2026, che rappresenta terreno
fertile per il trading continuo sugli eventi. Ad esempio, le elezioni di midterm negli Stati Uniti vedono
gia un forte interesse: i Democratici sono prezzati al 76% per la conquista della Camera, mentre i
Repubblicani sono al 65% per il Senato.

2. Linfrastruttura crypto € pronta al grande salto. Stablecoin, oracoli e blockchain ad alta capacita
oggi permettono regolamenti istantanei e globali. Le blockchain hanno processato oltre 3.4K?’
transazioni al secondo, contro le 2.4K del Nasdaq. Piattaforme come Polymarket?® elaborano gia
oltre 1,4 miliardi di dollari al mese.

3. Arriva I'allineamento regolamentare e istituzionale. La CFTC?® ha chiuso le indagini su Polymarket
e Kalshi, Predictlt*® ha vinto in tribunale e ICE3! ha stanziato 2 miliardi per espandere Polymarket e
distribuire dati in tempo reale sugli eventi.

| prediction market stanno evolvendo da strumenti e terminali. Inoltre, I'atteso lancio del token di

speculativi a vera infrastruttura di previsione. X*?

e Google*® prevedono di integrare Polymarket

e Kalshi; wallet come Rabby** e MetaMask?®,

e perfino DraftKings*®, stanno introducendo il
trading di eventi nelle loro app. Crediamo che tre
nuovi segmenti di utenti guideranno il superamento
dei 25 miliardi di dollari di volume mensile: retail
trader provenienti dai social, aziende che vogliono
coprirsi da rischi reali, e societa media o di dati

che integrano quote in tempo reale in broadcast

Figura 6
[ mercati predittivi diventano mainstream:

Polymarket allineera ulteriormente gli incentivi,
replicando come i token DeFi hanno accelerato
la crescita del settore quest’anno. Cioé che &
iniziato con Augur dieci anni fa sta maturando in
un livello globale di intelligenza finanziaria. Con
una regolamentazione piu stabile e una liquidita
crescente, i prediction market potrebbero
diventare un rivale dei derivati tradizionali come
indicatore del sentiment globale in tempo reale.

100 miliardi di dollari di volume annuo il prossimo anno

Grazie alla chiarezza normativa della CFTC, ICE si impegna fino
a 2 miliardi di dollari per scalare Polymarket e distribuire
quote in tempo reale a Wall Street, segnando il momento di
breakout istituzionale dei mercati predittivi.
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| contratti elettorali presidenziali USA, le scommesse
geopolitiche e le decisioni sui tassi della Fed.
Solo i contratti elettorali di Polymarket hanno raccolto
1 miliardo di dollari in scommesse totali.
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LECONOMIA AGENTICA
PRENDE VITA NEL 2026

mmagina servizi finanziari come pagamenti, prestiti e trading in modalita

autopilot. Anziché passare manualmente da un’applicazione all’altra, un

assistente Al pu0 ottimizzare le strategie sulla base del profilo di rischio

e dello stile di investimento. Questa é la visione dell’economia agentica:
un ecosistema in cui agenti Al interagiscono direttamente con applicazioni
basate su blockchain per gestire il rendimento, automatizzare i pagamenti
e ottimizzare la liquidita con un intervento umano minimo, limitato a fornire
le istruzioni inizial




Gli agenti DeFi stanno gia eliminando la frizione nel-
le interazioni finanziarie. INFINIT??, una societa di
infrastrutture per agenti Al con oltre mezzo milione
di wallet, consente agli utenti di eseguire strategie
multi-step tramite semplici prompt in linguaggio
naturale, come “fai bridge di ETH verso Base e pre-
stalo”. Un concorrente simile, Giza®8, automatizza
posizioni ETH a rendimento fisso che prima veniva-
no gestite manualmente su Pendle. Un altro esem-
pio & Almanak, che gestisce oltre 150 milioni di dol-
lari*® e offre vault basati su Al con strategie in stile
quant, un tempo riservate agli investitori istituzio-
nali. Insieme, queste piattaforme mostrano come
I'automazione guidata da agenti stia scalando la
DeFi, riducendo i costi operativi e creando nuova
efficienza per capitali sia retail che istituzionali.

Linfrastruttura sta rapidamente colmando il diva-
rio. Il protocollo Agent-to-Agent di Google consente
ai sistemi Al di collaborare attraverso diverse reti.
X402 di Coinbase ripropone lo standard HTTP
“Payment Required” per abilitare pagamenti crypto
fluidi e senza account, favorendo I'economia delle
transazioni machine-to-machine. 'ERC-8004%* di
Ethereum introduce identita e registri di reputazio-
ne per transazioni sicure tra agenti, mentre Eigen
Cloud fornisce capacita di calcolo decentralizzate
per I'Al

| primi casi d’'uso — pagamenti, ottimizzazione dei

rendimenti e gestione della liquidita — emerge-
ranno chiaramente nel corso del 2026, aprendo la

Figura 7

strada a trading autonomo, portafogli componibili
e pagamenti globali cross-chain. Blockchain come
Ethereum, Base e Solana beneficeranno di mag-
giori commissioni di transazione, mentre applica-
zioni di lending come Aave e piattaforme di trading
come Pendle trarranno valore dall'operativita auto-
matizzata degli agenti.

Per gli investitori, 'economia agentica é gia ac-
cessibile. Token come IN di INFINIT e GIZA di Giza
offrono un’esposizione diretta alla DeFi guidata
dall’Al, condividendo commissioni di protocollo, of-
frendo ricompense di staking e garantendo gover-
nance sulle operazioni autonome degli agenti. Pa-
rallelamente, sul fronte consumer, la rete Base di
Coinbase ospita piattaforme come Virtuals e Ban-
kr, che stanno sviluppando assistenti Al in grado di
automatizzare trading, generazione di rendimento
e gestione del portafoglio. Insieme, questi progetti
offrono agli investitori un accesso anticipato sia
all'infrastruttura sia alle applicazioni che guideran-
no la prossima ondata di finanza integrata con I'Al,
fornendo alcune delle esposizioni piu dirette alla
convergenza tra Al e DeFi in vista del 2026.

Se anche solo I'1% degli asset dei fondi globali
adottasse strategie agentiche, ci6 rappresente-
rebbe oltre 1 trilione di dollari di capitale gestito
dall’Al. Gli agenti Al stanno trasformando la crypto
da denaro programmabile a intelligenza program-
mabile, sbloccando nuovi ricavi, efficienza e cre-
scita in tutta 'economia decentralizzata.

La finanza agentica prende il volo: x402 guida I'aumento delle transazioni

Coinbase
PayAl
X402rs

Mogami
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Daydreams .
AurraCloud .
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Fonte: x402scan, 21shares. Dati al 28 ottobre 2025.
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LAMAGGIO
SOLUZIONI
DI ETHEREUM NON

SOPRAVVIVRA AL 2026

9ecosistema delle soluzioni di scalabilita di Ethereum, spesso

chiamate layer 2 (L2), sta entrando in una fase decisiva. Dopo

due anni di proliferazione e frammentazione, numerosi segnali

indicano una prossima ondata di consolidamento e saturazione nel
2026. Oltre 50 soluzioni di scalabilita competono oggi per utenti, liquidita
e attenzione degli sviluppatori, ma la quota di mercato si sta rapidamente
concentrando. Alla fine del 2025, Base, Arbitrum e Optimism processavano
quasi il 90% di tutte le transazioni L2, con Base da sola oltre il 60%.%
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Il resto dell’ecosistema ¢ in dif-
ficolta. Kinto ha chiuso comple-
tamente, Loopring ha interrotto
il suo servizio wallet e il TVL di
Blast e crollato del 97%. Persino
importanti progetti DeFi come
Aave*® e Synthetix** hanno ridot-
to le proprie implementazioni,
citando scarsa liquidita e rendi-
menti deboli. Lupgrade Dencun
ha ridotto le commissioni di cir-
ca il 90%*, ma questa maggiore
accessibilita ha innescato una
“guerra delle fee”, comprimendo
i margini e spingendo la mag-
gior parte dei rollup in profonde
perdite. Solo Base*® é risultata
profittevole, generando circa 55
milioni di dollari quest’anno.

Lattivita sulle L2 & diminuita del
61%*" da giugno, lasciando mol-
te reti piu piccole come “zombie
chain” con utilizzo minimo. Gran
parte della liquidita non € scom-
parsa: si &€ semplicemente spo-
stata. Ecosistemi di appchain

e alternative ad alte presta-
zioni come Hyperliquid hanno
intercettato flussi significativi
offrendo esecuzione piu velo-
ce e un’integrazione verticale

Figura 8

piu stretta tra applicazioni e
infrastruttura.

Tuttavia, € in atto un rinnova-
mento. Modelli allineati a Ethe-
reum, come quello di Linea,
mirano a riportare valore verso
Ethereum stesso, indirizzando le
commissioni verso meccanismi
di burn o rendimenti per i valida-
tori, migliorando la sostenibilita
monetaria e la cattura del valore
nel lungo periodo. Nel frattem-
po, MegaETH punta a fornire
scalabilita in tempo reale, un
tempo esclusiva delle L1 ad alte
prestazioni, colmando il divario
tra rollup e chain monolitiche.
Allo stesso tempo, reti di nic-
chia stanno dimostrando che la
specializzazione pud sostenere
la rilevanza: Lighter, focalizzata
sulla DeFi ad alta frequenza, e
Tempo, progettata per i paga-
menti, illustrano come use case
specifici possano offrire un'e-
sperienza superiore rispetto alle
L2 generaliste.

Le soluzioni di scalabilita co-
struite da societa Web2 e da
exchange centralizzati stanno

ridefinendo ulteriormente il pa-
norama. Base di Coinbase e BSC
di Binance hanno mostrato come
gli exchange possano portare
milioni di utenti direttamente on-
chain, mentre Mantle di Bybit e
Ink di Kraken dovrebbero seguire
la stessa traiettoria. Il lancio del
token di Base, sempre piu proba-
bile, potrebbe accelerare questa
dinamica, legando potenzialmen-
te 'accumulo di valore all’'equity
di Coinbase e amplificando il
valore dell’ecosistema di COIN
senza competere direttamente
con il titolo.

Il prossimo anno sara probabil-
mente quello del consolidamen-
to delle L2 di Ethereum: un layer
piu snello, resiliente e ancorato
areti allineate a ETH, supportate
da exchange e capaci di elevate
prestazioni. Man mano che la
fase di sperimentazione lascia
spazio a modelli pit durevoli, il
sistema di scalabilita di Ethe-
reum potrebbe muoversi verso
una maggiore efficienza, una do-
manda di blob piu stabile e una
migliore cattura del valore.

Soluzioni di scalabilita di Ethereum: dalla frammentazione alla consolidazione

25M
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= Soluzioni di scalabilita di Ethereum escluse le 5 L2 piu attive

Fonte: TokenTerminal, 21shares. Dati al 28 ottobre 2025.
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RITORNO
COIN OFFERING

no dei cambiamenti piu significativi del 2025 ¢ stato il ritorno delle vendite
pubbliche di token, guidate da piattaforme come Legion ed Echo. Queste
iniziative ripropongono lo spirito di open-access del boom delle initial
coin offering (ICO) del 2017-2018, ma questa volta basato su compliance,
trasparenza e supporto istituzionale. E, di fatto, I'equivalente del mercato IPO
per gli asset digitali: offerte di token early-stage con procedure di Know-Your-
Customer (KYC) e Anti-Money Laundering (AML), che permettono agli investitori di
accedere ai token prima del loro lancio - un'opportunita in passato riservata quasi
esclusivamente a insider e venture capitalist.



I momentum é stato rapido. Legion ha facilitato
oltre 30 milioni di dollari raccolti attraverso 17 lanci
conformi*® e ha stretto una partnership con Kraken
per le successive quotazioni. Echo ha raccolto

pit di 200 milioni di dollari per 351 startup*® prima
di essere acquisita da Coinbase per 375 milioni®®
nell’ottobre 2025. La maggior parte dei progetti
finanziati appartiene ai settori DeFi, DePIN e infra-
strutture, definendo la prossima generazione di
infrastrutture critiche del settore crypto, con una
presenza crescente anche nel gaming e nelle ap-
plicazioni consumer. Per gli investitori, monitorare
questa nuova ondata di ICO significa identificare
oggi cid che plasmera 'ecosistema crypto

dei prossimi anni.

La domanda degli investitori & solida. La vendi-

ta del token della piattaforma DeFi YieldBasis su
Legion é stata sovrascritta di 100 volte®, mentre
la vendita della soluzione di scalabilita MegaETH
su Sonar, la piattaforma di Echo, ha raccolto 1,39
miliardi di dollari in impegni per un round da 50
milioni®2. Tuttavia, come per qualsiasi progetto
early-stage, il rischio rimane elevato: storicamente,

Figura 9

il 75% delle startup non riesce a restituire capitale
agli investitori.®

Fino a poco tempo fa, gli investitori retail statuni-
tensi erano esclusi dalle ICO, una situazione cam-
biata a meta novembre 2025 con la nuova piatta-
forma di token sale di Coinbase. Per il suo primo
lancio - dedicato al progetto blockchain Monad -
Coinbase non ha ancora utilizzato I'infrastruttura di
Echo. Si & trattato della prima volta dal 2018 in cui
gli investitori retail statunitensi hanno potuto par-
tecipare a vendite pubbliche di token®*. La vendita
di Monad ¢ stata un successo, con una raccolta di
216 milioni di dollari e 86.000 acquirenti che hanno
ottenuto un'allocazione.*®

Con il ritorno dell’accesso negli Stati Uniti, anche
solo una riconquista del 10% dei 30 miliardi di vo-
lume dell’era®® ICO equivarrebbe a circa 3 miliardi
di dollari di nuovi flussi regolamentati. La nuova
ondata di raccolta retail é arrivata, questa volta
guidata da compliance, struttura e integrazione
istituzionale - non piu solo dalla speculazione.

Il retail si risveglia: Echo e Legion guidano il ritorno delle vendite di token conformi
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Fonte: Dune, Legion, 21shares. Dati al 28 ottobre 2025.
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DESTINATI ASU

GLI ASSET TOK

MEZZO0 TRILIONE DI DOLLARIIN
TOTAL VALUE LOCKED

a tokenizzazione si sta rapidamente spostando dal concetto alla realta per cate-
gorie come azioni, obbligazioni, credito e materie prime, trasformando il modo
in cui gli asset vengono emessi, negoziati e regolati. Entro il 2026, si prevede
che i real-world assets (RWA) tokenizzati supereranno i 500 miliardi di dollari
in valore totale bloccato (TVL), rispetto ai circa 35 miliardi del 2025. Questo salto
sara trainato dall’adozione istituzionale, dalla ricerca di rendimento e dal lancio di reti
su larga scala come Canton, che dovrebbe portare online oltre 400 miliardi di dollari in
asset tokenizzati nel prossimo futuro.
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Il Clarity Act, atteso per l'inizio
del 2026, dovrebbe offrire a
banche e asset manager un
quadro normativo esplicito per
emettere e custodire strumenti
tokenizzati su blockchain
pubbliche, sbloccando miliardi
di capitale e segnando il
momento in cui i bilanci
tradizionali inizieranno a
migrare on-chain.

Alla sua base, la tokenizzazione
riguarda efficienza e accesso:
convertire asset illiquidi e ad
alta frizione in strumenti pro-
grammabili che si muovono
istantaneamente, si scambiano
a livello globale e si integrano
con le infrastrutture DeFi. La
crescita sara guidata dal private
credit e dalla migrazione di equi-
ty pubbliche e private, due tra i

Figura 10

La rivoluzione degli asset reali:

piu grandi bacini di capitale oggi
in fase di digitalizzazione per

facilitare regolamenti piu rapidi,
maggiore mobilita del collatera-
le e generazione di rendimento.

Il private credit é il caso d'uso
principale, offrendo rendimenti
piu elevati e regolamenti traspa-
renti 24/7. Piattaforme come
Maple Finance®’, USD.AlI*® e
Neutral Finance®® stanno colle-
gando la domanda istituzionale
con la liquidita DeFi, mentre il
framework di collateralizzazione
della CFTC del 2025%° potreb-
be aprire la strada a mercati

del credito on-chain su larga
scala. Entro il 2026, i fondi di
credito tokenizzati potrebbero
superare i 50 miliardi di dolla-

ri in AUM (+150%), con alme-

no tre vault da oltre 1 miliardo

che ottengono rating invest-
ment-grade da Moody’s 0 S&P.
La prossima ondata arrivera
dalle equity, in particolare dalle
societa pre-IPO. | mercati azio-
nari tokenizzati, oggi intorno ai
700 milioni di dollari, potrebbe-
ro superare i 10 miliardi entro
la fine del 2026, man mano che
azioni pubbliche e private ini-
ziano a essere negoziate nati-
vamente on-chain. Piattaforme
come xStocks gia consentono
trading continuo, mentre azien-
de come OpenAl e SpaceX
vedono le loro azioni fraziona-
te e regolate on-chain. Entro il
2026, prevediamo che la prima
IPO tokenizzata venga regola-
ta su una blockchain pubblica,
con oltre 1 miliardo di dollari

di volume secondario on-chain
per le quote di unicorn private.

gli asset tokenizzati supereranno il mezzo trilione di dollari nel 2026
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Fonte: rwa.xyz, 21shares. Dati al 31 ottobre 2025.
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né come una sollecitazione da parte di 21Shares AG o della sua controllante ad acquistare bitcoin o altri crypto-asset o derivati. Questo
report & fornito esclusivamente a scopo informativo e diricerca e non deve essere interpretato né presentato come un’offerta o una
sollecitazione all'investimento. Le informazioni fornite non costituiscono un prospetto né un’offerta e non contengono né rappresenta-
no un'offerta di vendita o una sollecitazione all'investimento in alcuna giurisdizione.

Si avvertono i lettori che eventuali dichiarazioni previsionali non costituiscono garanzie di risultati futuri e comportano rischi e incertez-
ze, e che i risultati effettivi potrebbero differire in modo significativo da quelli espressi nelle dichiarazioni previsionali a causa di diversi
fattori. Le informazioni qui contenute non devono essere considerate come consulenza economica, legale, fiscale o di altro tipo e si
raccomanda ai lettori di non basare decisioni di investimento o altre decisioni esclusivamente sul contenuto del presente documento.
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