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Nelle ultime 5-6 settimane 
delegati della Ceresio Inve-
stors hanno incontrato cin-
quanta gestori internaziona-
li che complessivamente su-
pervisionano circa 337 miliar-
di di dollari di asset. Tra New 
York, Hong Kong e Singapore, 
il messaggio emerso è chiaro: 
il sentimento dei grandi inve-
stitori rimane costruttivo, ma 
in un contesto comunque di 
volatilità elevata e inefficien-
ze di mercato. Se ne è parlato 
giovedì di questa settimana in 
un evento di Ceresio Inve-

stors intitolato emblematica-
mente Bulls & Bears (Tori e 
Orsi), come sono chiamati in 
gergo le fasi di mercato rialzi-
ste e quelle ribassiste. La di-
scussione, moderata da Luigi 

Nardella, CIO di Ceresio SIM 
SpA, si è svolta tra Federico 
Foglia, azionista di Ceresio In-
vestors e Mattia Nocera, CIO 
di Belgrave Capital Manage-
ment 

Il tema centrale è stato il ci-
clo degli investimenti in In-
telligenza Artificiale, che sta 
trasformando le catene glo-
bali di approvvigionamento. 
La corsa alla realizzazione di 
data center, semiconduttori 
e infrastrutture energetiche 
ha innescato un’ondata di spe-
sa in conto capitale senza pre-
cedenti. Tuttavia, la monetiz-

zazione di questi investimen-
ti procede più lentamente del 
previsto e questo alimenta il 
rischio di sovraccapacità e di 
compressione dei margini nel 
medio termine. 

L’Asia resta il baricentro di 
questa trasformazione. Cina, 
Taiwan e Sud-Est asiatico con-
tinuano a dominare la produ-
zione di semiconduttori e 
componenti critici. In Cina si 
osservano segnali di maggio-
re pragmatismo nelle politi-
che economiche, con misure 
a sostegno dei mercati azio-
nari e incentivi per canalizza-

Il ciclo dell’intelligenza artificiale 
visto dai grandi gestori globali 
FINANZA / Ceresio Investors ha interrogato chi opera direttamente nei mercati interessati

re il risparmio domestico ver-
so l’equity. Restano però ir-
risolte le fragilità strutturali: 
consumi deboli, crisi immo-
biliare persistente e un pro-
cesso decisionale fortemen-
te centralizzato che limita la 
flessibilità del sistema. 

La Corea del Sud rappre-
senta uno dei casi più interes-
santi. Le riforme in corso sul-
la corporate governance, tra 
cui il rafforzamento dei dirit-
ti degli azionisti di minoran-
za e una maggiore responsa-
bilità del management, crea-
no potenziali opportunità di 
rivalutazione. Ma l’effettiva 
implementazione di queste 
riforme resta una variabile 
chiave, così come il peso del-
la leva finanziaria e delle di-
namiche politiche interne. 

In India il quadro appare 
più sfumato. Gli stimoli fisca-
li e monetari hanno sostenu-
to i consumi, e i primi segna-
li post-stagione festiva mo-
strano un miglioramento del-

la domanda interna. Tuttavia, 
il mercato del lavoro resta vul-
nerabile, soprattutto nel set-
tore dei servizi IT, dove l’ado-
zione accelerata dell’IA po-
trebbe tradursi in pressioni 
occupazionali. Inoltre, lo spa-
zio fiscale del governo rima-
ne limitato, rendendo fragi-
le il profilo di crescita nel me-
dio periodo. 

Sul fronte macro globale, i 
gestori intravedono ancora 
margini per politiche mone-
tarie accomodanti in Asia, 
mentre aumentano i rischi le-
gati al debito sovrano in Eu-
ropa e negli Stati Uniti. Le cur-
ve dei rendimenti tendono a 
inclinarsi, segnalando un au-
mento delle tensioni fiscali. 
In questo scenario, la volati-
lità diventa una risorsa per i 
gestori attivi, che puntano su 
infrastrutture critiche, semi-
conduttori e utility, mante-
nendo prudenza verso i tito-
li trainati unicamente dalla 
narrativa. Gene

Tra Bulls & Bears 
Opportunità 
e prospettive 
d’investimento 
per l’anno che verrà

1 minuto 
La BCE si attende 
un robusto sviluppo 
economico 

Eurozona 
L’appetito per il rischio da 
parte degli investitori dell’area 
euro ha raggiunto «livelli 
prossimi ai massimi dall’inizio 
della crisi finanziaria globale. I 
mercati finanziari hanno 
mostrato resilienza agli shock, 
con una volatilità 
persistentemente bassa». 
Cosi la BCE riferisce nei verbali 
relativi all’ultima riunione del 
Board del 29-30 ottobre. «Il 
clima positivo del mercato è 
guidato da prospettive 
macroeconomiche più solide 
del previsto nell’area euro e 
negli Stati Uniti, ed entrambe 
le economie continuano a 
mostrare una resilienza 
superiore alle aspettative 
rispetto al conflitto 
commerciale in corso e alle 
difficoltà geopolitiche», 
spiega Francoforte, 
sottolineando che gli 
«indicatori di mercato sulle 
aspettative di crescita 
dell’eurozona continuano a 
suggerire una robusta 
espansione economica». 

MENO ASSUNZIONI 
Le grandi banche svizzere 
offrono sempre meno posti di 
lavoro: un’analisi del portale 
Indeed mostra che all’inizio 
della settimana sui siti delle 
dieci maggiori banche 
figuravano appena 507 
annunci, di cui 13 dedicati a 
stagisti o apprendistati. 
Rispetto a fine ottobre, 
l’offerta è scesa del 7%, 
mentre su base annua il calo 
raggiunge il 15%, 
confermando una tendenza in 
atto da tempo.  

SINGAPORE CI BATTE 
Singapore è il Paese più 
competitivo al mondo per i 
talenti tra 135 economie 
nell’ultimo rapporto Global 
Talent Competitiveness Index 
(GTCI), pubblicato dalla 
business school Insead e 
dall’ente di ricerca Portulans 
Institute. La Svizzera è scesa 
al secondo posto, mentre la 
Danimarca è salita di una 
posizione, al terzo posto. 

Tether declassato a «junk» 
per il «peso» di Bitcoin e oro 
VALUTE DIGITALI / S&P Global Ratings ha abbassato il «rating» della società emittente dell’omonima stablecoin 
al valore minimo della scala, citando l’aumento dell’esposizione ad attivi rischiosi e la scarsa trasparenza sulle riserve 

Dimitri Loringett 

«Indossiamo il vostro disprez-
zo con orgoglio. I modelli di ra-
ting classici creati per le istitu-
zioni finanziarie tradizionali 
hanno storicamente portato gli 
investitori privati e istituzio-
nali a investire il proprio patri-
monio in società che, nono-
stante fossero state attribuite 
un giudizio “investment gra-
de”, sono crollate spingendo le 
autorità di regolamentazione 
di tutto il mondo a mettere in 
discussione tali modelli, l’indi-
pendenza e la valutazione 
obiettiva di tutte le principali 
agenzie di rating. La tradizio-
nale macchina propagandisti-
ca della finanza si preoccupa 
quando una società cerca di sfi-
dare la forza di gravità di un si-
stema finanziario ormai allo 
sbando. Nessuna azienda do-
vrebbe osare staccarsi da esso. 
Tether ha invece creato la pri-
ma azienda sovracapitalizzata 
nel settore finanziario, senza 
riserve tossiche. Eppure, rima-
ne estremamente redditizia. 
Tether è la prova vivente che il 
sistema finanziario tradiziona-
le è così fallimentare da esse-
re temuto dagli imperatori sen-
za vestiti».  

Con questo (lungo) post su X, 
il CEO di Tether si è scagliato 
contro la decisione, di merco-
ledì, dell’agenzia di rating ame-
ricana S&P Global Ratings di ta-
gliare il giudizio sulla capacità 
di Tether (USDT), la principale 
stablecoin al mondo, di mante-
nere il suo ancoraggio al dolla-
ro, tagliandola da 4 (limitata) a 
5 (debole). In pratica, l’equiva-
lente di «junk» in ambito credi-
tizio. La revisione negativa, ha 
scritto S&P, riflette l’aumento 
dell’esposizione ad attivi ad al-
to rischio (tra cui Bitcoin, oro, 
prestiti garantiti, obbligazioni 
societarie) delle riserve di Tet-
her – a fine settembre ammon-
tavano al 24% delle riserve, ri-
spetto al 17% dell’anno prece-
dente – e le persistenti lacune 
nell’informativa sulla compo-
sizione delle stesse.  

Il Bitcoin, ha rilevato ancora 
l’agenzia di rating, rappresen-
ta ora circa il 5,6% degli USDT in 
circolazione, superando il mar-
gine di sovracollateralizzazio-
ne del 3,9%, il che indica che la 
riserva non è più in grado di as-
sorbire completamente un ca-
lo del suo valore (dal picco di ot-
tobre attorno a 125 mila dolla-
ri il principale bene crittogra-
fico al mondo è crollato di qua-
si il 30% attorno a quota 82 mi-
la, risalendo a quota 91 mila).  

S&P rileva inoltre che «gran 
parte» delle riserve sono inve-
stite in titoli obbligazionari sta-
tali USA a breve termine (T-bill) 
e altri equivalenti di liquidità 
in dollari. La componente di T-
bill, in particolare, è scesa al 
64%, ben al di sotto degli stan-
dard di sicurezza attesi per un 
attivo considerato «stabile». 

E poi c’è l’oro. Secondo un 
calcolo effettuato dalla banca 
d’investimento americana Jef-
fries, Tether è diventato uno dei 
maggiori acquirenti di bullion 
nel 2025, accumulando oltre 
116 tonnellate – circa 14 miliar-
di di dollari – e superando per-
sino gli acquisti trimestrali di 
alcune banche centrali. Tutta-

via, la strategia solleva interro-
gativi: il GENIUS Act esclude 
l’utilizzo dell’oro a garanzia del-
le riserve obbligatorie previste 
dalla legge per le stablecoin an-
corate al dollaro. Eppure, Tet-
her ha aumentato la quota di 
bullion anche dopo l’approva-
zione della legge, lo scorso 18 
luglio (la piena applicazione è 
prevista però a gennaio 2027).  

Secondo esperti legali inter-
pellati recentemente dal «Wall 
Street Journal», il GENIUS Act 
potrebbe rendere insostenibi-
le la presenza di Tether sul mer-
cato statunitense, a meno di 
una radicale revisione delle 
pratiche di trasparenza e ge-
stione del rischio. La società, 
che ha recentemente trasferi-
to la sede in El Salvador per be-
neficiare di un quadro regola-
torio più lasco, potrebbe pun-
tare a un’interpretazione favo-
revole da parte dell’ammini-
strazione Trump, che conside-
ra il Paese centroamericano «al-
lineato» agli standard USA. 

Una «banca» senza regole   
«Tether è identico a una banca 
ma non è soggetto ad alcuna 
autorizzazione o supervisione 

– osserva Antonio Foglia, vice-
presidente del Cda della Ban-
ca del Ceresio -. Riceve dollari 
in deposito e rilascia token di-
gitali, impegnandosi a restitui-
re dollari in cambio dei token 
emessi. Coi dollari ricevuti do-
vrebbe, come le banche, fare 
investimenti prudenti e liqui-
di in modo da poter onorare i 
propri impegni. E, come le ban-
che, ha un capitale che fa da cu-
scinetto e assorbe le perdite, o 
gli utili, tra il rendimento degli 
investimenti che fa e i dollari 
che deve ai portatori dei token 
che nella sostanza sono identi-
ci ai certificati di deposito ne-
goziabili emessi dalle banche». 

Stando a quanto dichiarato 
da Tether, al 30 settembre 2025 
il capitale proprio(equity) am-
montava a 6,78 miliardi di dol-
lari, a fronte di passivi per 174,45 
miliardi, cioè i token emessi. «Si 
tratta di una leva finanziaria di 
23 volte, dissennata e ben mag-
giore di quella delle grandi ban-
che tradizionali», annota Foglia. 

«È un business spettacolare 
– prosegue il banchiere luga-
nese – perché Tether, a diffe-
renza delle banche, non paga 
interessi sui token che ha emes-
so e trattiene quindi gli interes-
si e gli utili sugli investimenti, 
a vantaggio dei propri azioni-
sti: Devasini, Ardoino e pochis-
simi altri. Con una piccola par-
te di questi soldi, gli azionisti 
di Tether avrebbero potuto ri-
sanare i bilanci di Tether e alli-
nearli alla normativa e al buon 
senso facendo in modo che tut-
ti i token emessi fossero coper-
ti da investimenti in dollari li-
quidi e sicuri. Avrebbero mes-
so in sicurezza una gallina dal-
le uova d’oro quale non si è pra-
ticamente mai vista nella sto-
ria della finanza. E invece han-
no preferito pagarsi dividendi 
miliardari (oltre 10 miliardi di 
dollari solo nel 2025), il che 
equivale in sostanza a scappa-
re con la cassa, e li hanno in 
buona parte investiti attraver-
so la finanza tradizionale, di-
mostrando nei fatti che nem-
meno loro credono veramen-
te alle cripto».

Il CEO di Tether, Paolo Ardoino.  © REUTERS

Tether è un business 
spettacolare, non paga 
interessi sui ‘token’ 
emessi e trattiene gli 
utili sugli investimenti 
Antonio Foglia 
vicepresidente del Cda  
della Banca del Ceresio
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