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WHAT IS MONEY

Pink Floyd cover album

Money, it's a crime

Share it fairly, but don't take a slice of my pie

Money, so it's said, It’s the root of all evil today

But if you ask for a rise

It's no surprise that they're giving none away

Money — Pink Floyd, “The Dark Side Of The Moon” (1973)

Durante le ultime settimane |'attenzione degli operatori di mercato si e focalizzata sul rialzo
dei rendimenti delle obbligazioni sovrane a lungo termine, un fenomeno che ha accomunato
I’andamento dei titoli di Stato delle principali economie sviluppate come da evidenza a pagina
successiva. A livello globale, gli investitori continuano a manifestare una crescente reticenza a
prestare il denaro ai governi su orizzonti temporali di lungo periodo, perlomeno non senza
richiedere rendimenti piu alti, e questo e ben testimoniato dalla scarsa domanda per questo
tipo di strumenti durante le recenti aste governative (dall’America al Giappone, passando per

il Regno Unito).

Bob Elliott, ex membro del Comitato Investimenti di Bridgewater, uno degli Hedge Funds piu
grandi al mondo, offre una lettura interessante in merito a questa dinamica, sottolineando



https://www.reuters.com/business/tepid-demand-us-treasury-auction-shows-investor-jitters-about-tax-bill-deficit-2025-05-21/
https://blog.syzgroup.com/syz-the-moment/japans-20-year-bond-auction-gets-weakest-demand-since-2012-bloomberg
https://www.reuters.com/world/uk/uk-bond-chief-hails-important-shift-away-long-dated-issuance-2025-03-26/?utm_source=chatgpt.com
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Long Bonds, High Yields o ) che “..Poiché le transazioni economiche
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Elliott continua: “Inizialmente, il rialzo dei
rendimenti a sequito della pandemia é
stato alimentato dalle attese di crescita economica e da un’inflazione in aumento. Tuttavia,
questa dinamica e cambiata nel 2024, quando le “preoccupazioni” di natura monetaria sono
diventate un fattore trainante ben piu rilevante rispetto alle condizioni economiche. L’oro, bene
scarso per eccellenza, riflette in modo diretto questo cambiamento (evidenza di sequito).”
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Il recente downgrade del rating del governo americano da parte di Moody’s, che ha allineato
il giudizio di credito sul paese a quello delle due altre agenzie S&P e Fitch, abbassandolo da
AAA a Aal, ha ulteriormente esacerbato questa dinamica. Se l'abbassamento di rating
dell’agenzia Fitch del 2023 era stata motivata da attese per un peggioramento dei conti
pubblici (deficit fiscale), dall’aumento dello stock di debito e dalle continue tensioni politiche
legate al tetto massimo di indebitamento (debt ceiling), la recente azione di Moody’s, quasi
due anni dopo, ha giustificato la decisione menzionando, ancora, il deterioramento del




BRIGHTSIDE CAPITAL

rapporto debito / PIL, i persistenti deficit pubblici, spese per gli interessi che stanno
diventando insostenibili e la mancanza di volonta politica nel realizzare riforme fiscali.

Moody’s Downgrade: A Warning Sign for
US Fiscal Health?

Troviamo piuttosto significativo, quindi, che Bitcoin, I'altro asset di “alternativa monetaria”
per eccezione oltre all’oro, abbia aggiornato i massimi storici di prezzo (attorno a 111k USD)
proprio in concomitanza di questi eventi. “Crisi di fiducia nei confronti degli Stati Uniti
rafforzamento di fiducia verso Bitcoin”, afferma Jeff Dorman, portfolio manager di Arca,
gestore attivo nel mondo degli asset digitali.

BTC and Japan 30 year yield moving in perfect tandem lately... ”Se C’e‘ una /eZ/One Che abbiamo
imparato nell’ultimo decennio e che
Bitcoin NON funge da bene rifugio al pari

, Bl dell’oro quando i mercati attraversano
WVJ S fasidivolatilita dovute a eventi forzati di

A W/W Sparv0 yous B riduzione di leva finanziaria  (de-
il ;M /everaging), a conflitti bellici o a fasi di

avversione al rischio. Bitcoin, altresi,
assolve al ruolo di strumento di protezione contro la perdita di fiducia nei confronti delle
banche o dei governi, o contro la svalutazione monetaria perpetrata dalle autorita monetarie.
Per certi versi, possiamo considerare Bitcoin come una sorta di assicurazione (Credit Default
Swap, o CDS) contro il rischio di fallimento delle banche o I'insolvenza degli Stati”.

Bitcoin's price is thriving amid bank failures A questo riguardo, gli investitori
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Cambio di retorica

o s Il 22 maggio la Camera dei Rappresentanti degli Stati

g $3500 1 Uniti ha approvato, per un solo voto favorevole, il
%smo_ “One Big Beautiful Bill Act”, un ampio pacchetto di
riforme fiscali e di spesa pubblica sostenuto

. dall’amministrazione Trump. Sebbene il piano di legge
$2000 | debba ora affrontare il ben piu complesso voto al
oo Senato (a causa dell’annunciata opposizione di alcuni

| e Senatori repubblicani), il Committee for a Responsible
$1000 9 =e-Bil if made permanent Federal Budget stima che la proposta attuale
veon '°:°:w2?"°'§§‘1:§:ﬁ'::‘ aumenterebbe il deficit di pit di 3TN USD nei prossimi
10 anni cosi come ¢ stato oggi redatto (linea gialla),

Ywm  wm wm  mm | wm mentre se fosse reso permanente aggiungerebbe
Souree: Commiieefor s Resporie Feden! Bucie addirittura 5TN USD al disavanzo. Ovviamente, buona

parte di questa spesa addizionale verrebbe finanziata dall’ulteriore emissione di debito,
secondo le ultime analisi della proposta di legge da parte del Wall Street Journal.

Appare quindi evidente a tutti che I'amministrazione sta cambiando la retorica rispetto a
guanto annunciato durante i primi mesi di Presidenza, come evidenziato dai recenti commenti
del Segretario del Tesoro Bessent.

The strategic pivot from ‘austerity’ to
‘running it hot’

The newly passed House bill amplifies that strategic pivot for the Trump administration, from attempting austerity to

running the economy hot

“Esiste il rischio legato alla crescita del debito, ma cio che e ancora piu importante sara la
nostra capacita di far crescere I'economia piu velocemente di quanto cresce il debito. Ho
ereditato un disavanzo del 6.7% rispetto al PIL, e stiamo tentando di far rientrare questo
numero attraverso una contrazione della spesa pubblica, un aumento delle entrate fiscali e
facendo crescere il PIL ad un ritmo superiore rispetto all’espansione del debito”, conclude
Bessent.

Anche Elon Musk, che inizialmente si era posto I"audace obiettivo di tagliare costi e sprechi del
governo attraverso il Department Of Government Efficiency (DOGE), ha rivisto



https://x.com/spencerhakimian/status/1926790735723913702?s=46
https://x.com/spencerhakimian/status/1926790735723913702?s=46
https://www.wsj.com/politics/policy/what-is-in-republican-tax-bill-39809182
https://x.com/SecScottBessent/status/1924110227168690298?ref_src=twsrc%5Etfw%7Ctwcamp%5Etweetembed%7Ctwterm%5E1924110227168690298%7Ctwgr%5Ec66c4db557d26642f501da87ea8b2b4ed76386f5%7Ctwcon%5Es1_&ref_url=https%3A%2F%2Fblockworks.co%2Fnews%2Feconomy-house-pivot-austerity-to-running-hot
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.monMuskam sostanzialmente al ribasso le attese di risparmi (da
@elonmusk . . H
_ _ _ 2TN USD, a 1TN USD, agli attuali 170BN USD), con il

I have come to the perhaps obvious conclusion that accelerating GDP

growth is essential. fondatore di Tesla che, recentemente, ha

@DOGE has and will do great work to postpone the day of bankrupteyof —— cONTermato I’affermazione di un utente su X secondo

America, but the profligacy of government means that only radical o . N .

improvements in preductivity can save our country. cui “La d/S,OO”/b///ta del COngr@SSO a tag//are la spesa
' e stata molto piu bassa di quanto persino lui (Elon) si
1, Barrett Hoffarth & @BarrettHoffarth - 22 mag

S — aspettasse. DOGE ha svolto un lavoro encomiabile,

| wonder if this why Elon has somewhat moved away from politics in order to

accelerate GDP growth with humanoid robots. If he believes this is the only ma l/ Partito RepUbb/iCGno non é riUSC/tO a mettere /'n
solution then this would be his most logical choice. . . . L
atto concretamente nessuno dei tagli previsti”. Nel
descrivere la traiettoria (che sembra ormai irreversibile) dei deficit fiscali delle principali
economie sviluppate, ci piace utilizzare la frase coniata da Lyn Alden, economista
indipendente particolarmente attenta all'intersezione tra dinamiche macroeconomiche e
monetarie: “Nothing can stop this train”...

Massimi storici...ma non per tutte le metriche

Se dell’interessante relazione tra prezzo di Bitcoin e politica monetaria e fiscale dei governi
abbiamo discusso nell’ultima Side View a sfondo asset digitali, pensiamo possa essere utile
analizzare I'attuale contesto di mercato di Bitcoin (che, come discusso poco sopra, ha appena
fatto segnare un nuovo massimo storico di prezzo) in relazione a diverse metriche.

1) Flussiin acquisto

A partire dalla seconda meta di aprile, con la volatilita sui mercati finanziari in forte discesa, gli
afflussi negli ETF su Bitcoin hanno accelerato sostanzialmente superando i 3BN USD nel
periodo (evidenza sotto); questo, unito agli acquisti spot di Bitcoin da parte di Microstrategy
(ulteriori ca. 6BN USD) ha fornito un forte supporto al prezzo. Con riferimento a dinamiche di

Total Bitcoin Spot ETF Net Inflow (USD)

Flows (USD) AUM Market Cap Volume

W Inflow Outflow W BTC Price
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https://brightside-capital.com/2025/04/27/capital-wars/
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adozione istituzionale, segnaliamo anche che il fondo sovrano di Abu Dhabi Mubadala (320BN
USD AUM), che aveva gia riportato un investimento nell’ETF su BTC di Blackrock per ca. 400M
USD, ha ulteriormente incrementato la posizione durante il Q1 per ca. 40M USD

2) Metriche on-chain ed indicatori “speculativi”

Dando un’occhiata alle principali metriche che solitamente si “accendono” durante fasi di
rapidi rialzi delle crypto (e che spesso coincidono con nuovi massimi di prezzo di Bitcoin), non
sembrano esserci segnali sostanziali di euforia.

| trend di ricerca di BTC su Google (linea gialla), che solitamente mostrano forti picchi durante
fasi rialziste (prezzo di BTC linea bianca), sono rimasti piuttosto stabili al ribasso di recente,
suggerendo un interesse del pubblico retail piuttosto contenuto.

Recent Data

Total Futures Volumes Allo stesso tempo, i volumi dei
contratti futures scambiati sui
principali crypto exchange non
hanno mostrato un aumento
sostanziale, segnalando livelli di leva
finanziaria piu contenuti tra gli

investitori rispetto a simili fasi in
PRI R R PR P B a0,

Binance @ OKX Bitget @ ByBit @ Gateio
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Un’ulteriore conferma di questa dinamica si ha monitorando il funding rate, un indicatore che
e spesso considerato una proxy del livello di euforia dei mercati sugli exchange crypto. Quando
i trader sono generalmente molto rialzisti, il funding rate e positivo: gli investitori che
desiderano aprire posizioni long a leva (tramite futures) devono pagare una commissione a
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quelli che invece sono short. Il funding rate, in pratica, € una metrica utile a capire dove si
stanno accumulando le posizioni speculative piu rilevanti.

Come evidente dal grafico sotto, il funding rates e positivo ma a livelli piu contenuti rispetto a
fasi di prezzo rialzista nel passato che hanno visto Bitcoin aggiornare i massimi storici.

Bitcoin: Funding Rates - All Exchanges

Price USD Funding Rates

The American Bitcoin Advantage

Infine, riportiamo di seguito alcune interessanti evidenze raccolte da un recente report
sull’adozione di BTC pubblicato da River, societa di servizi finanziari focalizzati esclusivamente
su Bitcoin che, a fine 2024, custodiva 1.7BN USD del token digitale, intitolato “The American

Bitcoin Advantage”.

“Gli Stati Uniti devono gran parte del loro successo alla storica propensione verso I'innovazione

How Dominant Is the
U.S. in Bitcoin?

% 94.8%
~40% . (]
Estimated American US market share of
ownership of bitcoin supply’ corporate bitcoin holdings?
% 70%
~
65.3% 6
US share of nation-state US marking share of Bitcoin
bitcoin holdings? venture funding?®
79.2% 36%
. o o

US market share of spot US share of global Bitcoin
Bitcoin ETFs® hashrate®

ed alla capacita di essere pionieri nelle nuove
tecnologie”, afferma River.

“Nel corso della loro storia, ogni ondata di innovazione
ha rafforzato il dominio economico americano,
dallinvenzione dell’elettricita e dell’automobile fino
all’lavvento di internet”. “Bitcoin é per tutta 'umanita,
ma i cittadini americani sono posizionati in maniera
unica per rafforzare il proprio successo economico e la



https://blog.river.com/american-bitcoin-advantage/
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propria leadership globale sfruttando il vantaggio che hanno oggi nell’adozione di Bitcoin”.

The US government's bitcoin advantage s greater || grafico sopra a sinistra mostra alcuni numeri a
than that of gold, where the US accounts for just

28,8% of the workd's central bank gold reserves. supporto di queste affermazioni. Ad esempio, si stima

che gli americani detengano il 40% della supply totale di
Bitcoin (fonte: Chainalysis), o che la nazione possieda,
#1-US, 36% #Z-Russz_s::m e con 198,000 token, il 66% dei Bitcoin detenuti dai tutti i
e governi (una quota superiore a quella di tutti gli altri stati
messi insieme). Gli Stati Uniti guidano anche la classifica
mondiale in termini di hashrate, ovvero la potenza
computazionale impiegata per il mining di Bitcoin (i.e.

w A ‘ proveniente da infrastrutture situate negli Stati Uniti).

Geographic Hashrate Distribution in 2025

‘ [ A seguito del ban del mining di Bitcoin in Cina nel 2021,

#- Canada, 3% gli Stati Uniti sono emersi come leader globale sotto
: questa metrica, aumentando la propria quota di
pokatsan i mercato del 500% dal 2020. Dal 2021, il 38% di tutti i
nuovi Bitcoin e stato minato negli US. “I miners sono attratti dagli Stati Uniti a causa di un
contesto normativo piuttosto stabile e favorevole, mercati dei capitali ben strutturati e liquidi
per finanziare ed espandere le operations, e risorse energetiche abbondanti.”

#4 - UAE, 3.8%

#5 - Paraguay, 3.5%

Negli Stati Uniti, la probabilita che un cittadino possieda Bitcoin € piu alta rispetto a qualsiasi
altro paese sviluppato: quasi 50 milioni di americani possiedono Bitcoin, un asset che &
diventato anche piu popolare dell’oro (seconda evidenza).

Bitcoin Ownership by American Ownership of
Percentage of Population Bitcoin vs Gold
United States, 14.3% ) (By # of Americans)
A'sla 3.6% 49.6M
E:.lrope 3.4% 1 S50M

36.7M

| | 40M

”\ oM
. ]

20M

N 10M

Morth America 10.7% I

| Bitcoin Gold

South America 6.6% Africa 3.6% Oceania 3.3%

Source: Gold IRA Guide, World Gold Council

Estimates combine crypto ownership data from Triple A with
bitcoin data from Crypto.com and the Nakamoto Project.

|III

Un altro aspetto rilevante che il report analizza € quello legato alle dinamiche dell’”industria

Bitcoin” a livello di paese, ed alle conseguenze indirette che la crescita del settore ha portato
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nel tempo: piu di 20,000 cittadini US sono impiegati da societa Bitcoin; queste ultime, con

sede negli Stati Uniti, sono piu di 150 e concentrate prevalentemente negli stati della
California, New York e Texas.

20,000+ Americans employed b H .
The American Bitcoin mureman1somcoincnr:p-¥|ies 4 Paolo Ardomo w 9

B —— @paoloardoino
Industry Is Booming e ) A\ RIVER

$42.6 billion $30+ billion

Value of bitcoin mined Bitcain mining
by US i ir in the
since 2021 US since 20217

In the last 2 years Tether Group reinvested
almost 5 billion USD of its profits within the
United States economy and into US based
companies.

Some examples: Rumble, Blackrock Neurotech,
XXl and different Bitcoin mining ventures.

Top Bitcoin States
Most Hashrate Most Companies

1. Texas 1. California
2. North Dakota 2. New York -
3. Georgia 3. Texas

(That's on top of having more than 120 billion in
US Treasuries exposure)

Bitcoin Companies Bitcoin Mining Sites
@ Hontheus 150+ A o lriomw 40+

Anche in termini di investimenti nel mondo Venture Capital con focus su Bitcoin, gli Stati Uniti
detengono una leadership consolidata: circa il 70% dei finanziamenti globali focalizzati su
societa “Bitcoin” e stato destinato ad aziende con sede negli Stati Uniti dal 2021, ed il 79%
delle societa di investimento VC con focus su Bitcoin e basato negli USA.

American Bitcoin-Focused Venture Firms US-Based Bitcoin Companies

With >$25M in Funding

EARLY s (Nen-Mining)
Riders Epoch egodeath 2 @ res
= S cCasa ~ Custodia ZroLp £ LISHTNING
A LIGHTNING NEW LAYER - J -
usmne 22 HRMED stillmark Ten31 h
45 LIGHTSPARK meanwhile E5NYDIG M RIVER
trammell UT
e venture pariners ) Dstrike & Swan #2 Unchained ZEBEDEE

Un’ultima nota “sociale” che abbiamo trovato interessante nel report & quella che afferma
come la diffusione di BTC negli Stati Uniti sia poco condizionata da fattori quali I'etnia, la
religione, I'orientamento politico, il reddito e I'istruzione (fonte: The Nakamoto Project).

Political Orientation Based on Bitcoin Ownership  Questi risultati confermano Iidea che

Bitcoin non risponde a un profilo “tipo”

di utente: & uno strumento inclusivo e

neutrale per natura, accessibile a

10% prescindere dalle predisposizioni sociali
L dell'individuo.

30%

20%

0%

Very Liberal Liberal Somewhat Meutral Somewhat Conservative Very
liberal Conservative conservative

Chiudiamo lo scritto odierno con un
Bitcoin Owners Non-Owners

estratto del tweet / auspicio di Eric
Demuth, CEO e co-fondatore di Bitpanda, uno degli exchange di cypto piu popolari in Europa
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e prima societa austriaca nella storia in grado di raggiungere lo status di “Unicorn” (societa
valutata almeno 1BN USD):

Eric Demuth & (&

@eric demuth
Bitcoin hit a new all-time high. And no, this is not just another crypto
hype cycle.

I’s the result of a shift that’s now impossible to ignore.
#Bitcoin is no longer a niche asset. It is being institutionalized. Quietly.
Structurally. Permanently.

Spot ETFs, global payment providers, asset managers. They are not
speculating. They are building the rails for a new financial layer.
This is not a peak. It is a foundation.

Behind it all is the clear strategic handwriting of the United States.

The current administration has made crypto and digital assets a central
pillar of its financial and economic policy.

A progressive and globally-minded stablecoin regulation is just around
the comner. | expect it to be introduced within the next month.

The goal is clear. Anchor and expand the US dollar globally through
stablecoins. This is not about catching up. It is about setting the
standard.

Approfondimento a cura di Andrea Accatino e Alban Zerweck

Lugano, 1 giugno 2025




