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VENTO CAMBIATO

Criptovalute:
settimana

da incubo,
arriva il crack
del token Luna
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A

MILIARDI DI DOLLARI

La catastrofica caduta del token
Luna, il cui valore si & azzerato
mandando in fumo oltre 40
miliardi di dollari, e lo sgancia-
mento del rapporto di parita con
il dollaro della collegata stable-
coin Ust, hanno svuotato le
tasche di molti criptoinvestitori

Tutte le stablecoin

PREZZO MARKET
(INS)

CAP
(Mid3)
Tether (Usdt) 0999 78,68
Usd coin (Usdc) 1,00 49,95
Binance Usd 1,00 17,21
(Busd)
Dai 1,00 6,40
TerraUsd(Ust) 0,184 1,06
TrueUsd (Tusd) 1,00 1,10
Paxdollar
(Usdp) 1,00 094
Neutrino Usd 0945 0,86
(Usdn)
Fei Usd (Fei) 1,00 042
Husd (Husd) 1,00 0,38
Usdd (Usdd) 09997 027
Gemini dollari 1,00 021
(Gusd)
Xsdg (Xsdg) 072 015
Tribe (Tribe) 028 0,12
Statis euro 1,03 0,12
(Eurs)

Fonte: Coinmarketcap.com

centrali al

lavoro

Dubbi sulla resilienza
delle stablecoin: banche

sulle “central bank
digital currency”

La caduta. Una settimana di tensioni sul mercato delle cripto

Cripto, una settimana da incubo
Arriva il crack del token Luna

La crisi. Azzerata la valuta: vanno in fumo oltre 40 miliardi di dollari. Sfatato il tabu del “too big to fail”
Ora preoccupa lo sganciamento dal rapporto di parita con il dollaro della collegata stablecoin Ust

Vito Lops

na tempesta perfetta.

Quantoaccaduto nell’ulti-

masettimanaandraneili-

bri di storia nello stesso

capitolo dove oggi sono
raccontate vicende comeil crack Par-
malat o Enron. Lacatastrofica caduta
deltoken Luna (il cuivaloresi¢azze-
ratovaporizzandooltre 40 miliardi di
dollari)elosganciamentodal rappor-
todi parita conil dollaro (de-peg) del-
la collegata stablecoin Ust (che un
mese fa capitalizzava 18 miliardi)
hanno svuotato le tasche di molti
cripto-investitori. Sfatandoil tabu del
“too big to fail” (Luna era all'ottavo
posto nel ranking delle criptopitica-
pitalizzate) e mettendo indiscussione
I'affidabilita dellestablecoinnelrap-
presentare quel ponte che collega la

finanzatradizionale alla criptosfera.
1l crack Luna/Ust ha alimentato il
dubbio su quanto siano stablele sta-
blecoin. Dubbio alimentato anche
dall’andamento di Tether (la stable-
coin pit1 utilizzata) che nelle scorse
oresiésganciatadaldollaroscenden-
dofinoao,94, salvo poi recuperarein
area 0,998. E stato un attacco o una
scia dettata dalla paura degli utenti
dopoil “caso Luna”? Inognicasocre-
sconoincertezze sullaresilienza delle
stablecoin che, tra I'altro, non piac-
cionoallebanche centrali che stanno
lavorando alle “central bank digital
currency”. Stablecoin governative. La
Federal Reservehamessoin guardia
dicendo che sono vulnerabili alle cor-
seaglisportelli,conilsegretarioal Te-
soro, Janet Yellen, che ha esortato il
Senatoad approvare entro fineanno
unaregolamentazione.

Vadetto che ad oggi sono a mercato

uncentinaio di stablecoin. Le pit1 uti-
lizzate perosi contanosuunamano:
Tether (Usdt) ¢ la pit1 scambiata con
unvalore di76 miliardi, seguitadalla
“statunitense” Usdc” (un progetto
congiunto di Circle e Coinbase). Sul
podioc’e Busd, stablecoin ancorataal
dollaro emessa da Binance, il piu
grande exchange cripto. Si tratta di
stablecoin centralizzate (dietro vi e
unasocietae nonunalgoritmo) e col-
lateralizzate (per garantire il rapporto
diparita conlavaluta fiat sono depo-
sitatiasset finanziari). Questo secon-
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doaspetto, ovverolanatura e qualita

delcollaterale, e dasempre oggetto di
critiche. «Agaranzianon visonosolo
dollari ma classi di investimento -
spiega Filippo Angeloni, consulente
finanziarioindipendente -.Il punto &
cheneireportcomunicatisulleriser-
ve detenute non si scende nel detta-
glio. Ad esempio, quale é il rating delle
obbligazioni?».

C'e poiun’altra categoria distable-
coin, che utilizzano come collaterale
altre criptovalute. Essendo pitiespo-
steallavolatilitavengonoanche defi-
nite “sovracollateralizzate”, dato che
in riserva detengono pil cripto ri-

spetto al controvalore in dollari. La
pit utilizzata é Dai che mantiene la
paritaconildollaro grazie aun “ser-
batoio” di Ethereum. Tuttavia dopoil
“cigno nero” di marzo 2020 con il
crash deimercaticausa Covid, quan-
do Eth scivolo del 50% in 24 ore, gli
sviluppatori hanno introdotto anche
Usdc nel pool del collaterale.
Tralestablecoinle piu complesse
sonoperoquelle algoritmiche (come
Ust) perché non sono supportate da
garanzie. Il loro valore & controllato
daunosmartcontractcheregolal'of-
fertaditoken sul mercato cosidaga-
rantireil rapporto 1:1con lavaluta fiat.
ItecnicismidietroiltracollodiLuna/
Ust (si veda articolo in basso) inse-
gnano chelestablecoinalgoritmiche
decentralizzate sono moltofragiliin
casidistressdimercatoesiespongo-
no pit facilmente al bank run (fuga
degliutenti). Delresto, quellodi Luna
noneil primo crack diquesta catego-
riadistablecoin (i pit1 curiosi possono
approfondire le storie di Empty Set
Dollar, Dyvnamic Set Dollar e Basis
Cash come ricordano gli analisti di
21Shares), mail pit eclatante.
Etorniamo alladomanda: quanto
sono stable? «Essendo il sottostante
indollarinon proprioi1aiconl’asset
digitale, il rischio maggiore ad oggi
peril settore cripto sarebbe unattacco
finanziarioalle principali stablecoin
centralizzate, con conseguente de-
peg dal dollaro, paura degli utenti e
impatti potenzialianche su piattafor-
me “cefi” e “defi” utilizzate per otte-
nere delle rendite - spiega Tiziano
Tridico, fondatore di Koinsquare edi
MetalSwap -. Una probablita remota
ma che non si puo escludere».
Quale insegnamento puo trarre il
mondo cripto dopoquestasettimana
burrascosa? «Almenoun paio: il falli-
mento del concetto di“stablecoinal-
goritmica”elaresilienza diBitcoined
Ethereum nel settore - spiega Stefano
Bargiacchi, Directasim -. Durante le
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tempestescendono meno, come Ap-
ple quandocadeil Nasdaq. Ein questa
vicenda lo stanno dimostrando, es-
sendo ormaia tuttigli effetti vere as-
setclass, offrendo un segnale dima-
turita per quegli investitori che, con-
sapevoli dell’elevata volatilita del set-
tore, credono nel loro valore
intrinseco nel medio-lungo periodo».
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