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Tokenised Deposits, SWIFT e il tassello

mancante nell’infrastruttura RWA

Un proof-of-concept strategico mostra come regolamenti istituzionali e

interoperabilita possano sbloccare mercati RWA su scala.

L’11 dicembre 2025, Ant International, HSBC ¢ SWIFT hanno annunciato il completamento
con successo di un proof-of-concept (PoC): il trasferimento transfrontaliero di tokenised
deposits tramite la rete SWIFT, utilizzando lo standard di messaggistica ISO 20022. Degno di
nota, il PoC ha anche esteso le funzionalita esistenti di anti-money laundering (AML) e

rilevamento delle frodi di SWIFT alle transazioni in tokenised deposits.

A prima vista potrebbe sembrare solo un passo avanti nell’efficienza dei pagamenti
internazionali. Ma guardando dal punto di vista dello sviluppo a lungo termine degli RWA
(Real World Assets), questo PoC risolve un pezzo fondamentale mancante per la scalabilita: la
circolazione di asset on-chain richiede non solo asset tokenizzati, ma anche cash

leg tokenizzata e interoperabilita tra istituzioni.

Il punto chiave: non ¢ una questione di velocita, ma di

interoperabilita

1) Tokenised Deposits: piu vicini al “bank money” che agli stablecoin

I PoC ha utilizzato il Tokenised Deposit Service di HSBC, ovvero rappresentazioni
tokenizzate dei depositi bancari. Questo tipo di valore ¢ piu allineato alle abitudini e ai

framework normativi degli investitori istituzionali rispetto agli stablecoin. Per il corporate



treasury e la gestione della liquidita transfrontaliera, i tokenised deposits offrono un’alternativa

piu intuitiva e conforme rispetto alla conversione in stablecoin per il regolamento.
2) ISO 20022: collegare i trasferimenti on-chain al linguaggio finanziario globale

11 vero problema tra istituzioni finanziarie non ¢ solo il trasferimento di valore, ma la struttura
di istruzioni, dati identificativi, campi di compliance e informazioni di riconciliazione. ISO
20022 affronta questi problemi standardizzando la struttura dei messaggi, consentendo a
sistemi on-chain e off-chain di “parlare la stessa lingua”. Diverse banche stanno gia
sperimentando tokenised deposits, ma la frammentazione dei dati ¢ un ostacolo che questo

standard cerca di superare.

3) L’evoluzione di SWIFT: da highway di messaggi a strato di orchestrazione per i

pagamenti digitali

Questo PoC non ¢ un’iniziativa isolata. SWIFT ha dichiarato pubblicamente 1’intenzione di co-
sviluppare un shared digital ledger insieme ad altre istituzioni globali, con I’obiettivo iniziale
di abilitare pagamenti transfrontalieri 24/7 in tempo reale. Cio suggerisce che SWIFT intenda
portare la sua rete di fiducia e le sue regole nel mondo degli asset digitali, diventando lo strato

di interoperabilita e orchestrazione tra network e piattaforme.

Se adottato su larga scala, cosa cambierebbe per il mercato RWA?

1) Il settlement degli RWA potrebbe finalmente soddisfare gli standard istituzionali

Molti RWA oggi sono tecnicamente “on-chain”, ma 1’esperienza d’investimento ricorda ancora
1 processi di private placement: sottoscrizione, pagamento, riconciliazione, consegna, custodia,
rimborso, spesso lenti, manuali e frammentati. Il vero progresso si ottiene chiudendo due cicli

operativi:

o Asset leg: emissione, registrazione, trasferimento e tracciamento dei diritti del’RWA
tokenizzato
e Cash leg: regolamento sincronizzato del denaro in fase di acquisto/vendita (il lato cash

del DvP)



Questo PoC affronta proprio il cash leg. Se il bank money puo circolare a livello
transfrontaliero in forma tokenizzata, con ISO 20022 e SWIFT che integrano compliance e
riconciliazione, il settlement degli RWA potra avvicinarsi agli standard operativi richiesti dagli

investitori istituzionali.
2) La liquidita non dipende dalla domanda, ma dalla capacita di esecuzione senza frizioni

La liquidita secondaria degli RWA si blocca spesso nel post-trade: chi puo acquistare, come si
muove il denaro, quando si considera concluso il settlement, come si riconcilia, come si
gestisce la compliance cross-border. Il PoC sposta questi elementi critici a mont, integrandoli

negli standard di messaggistica e nelle infrastrutture riducendo i costi di integrazione bilaterale.

In breve, € uno sviluppo positivo per gli RWA a livello istituzionale: non solo per la velocita,

ma per la capacita di settlement, riconciliazione e scalabilita.

Dal punto di vista dell’investitore: come cambiera I’esperienza

RWA?

Se le capacita dimostrate in questo PoC venissero adottate su larga scala tra banche, regioni e
sistemi di corporate treasury, investire in RWA potrebbe iniziare ad assomigliare a un conto

titoli digitale moderno, piuttosto che a un investimento privato lento e opaco.

1) Da “T+N e riconciliazione manuale” a “conferma in tempo reale e riconciliazione

automatica”

o Sottoscrizione: come un ordine con un clic, con il trasferimento on-chain dei tokenised
deposits e la generazione di ricevute standardizzate

e Conferma della consegna: visibilita quasi immediata sullo stato ‘“cash
bloccato/consegnato” con verificabilita

» Riconciliazione: i dati strutturati ISO 20022 possono alimentare direttamente i sistemi

contabili, senza necessita di conferme multi-parte

2) Trasparenza significa verificabilita, non divulgazione totale



Gli investitori istituzionali non richiedono necessariamente trasparenza assoluta,
ma auditabilita, tracciabilita e verificabilita. Stato delle transazioni, registri degli asset,
modifiche dei diritti, flussi di rimborso, struttura delle commissioni: la blockchain fornisce una
fonte unica di verita, mentre SWIFT e le banche garantiscono 1 confini di compliance e identita.

Insieme, abilitano una trasparenza conforme, non anonima.
3) La riduzione dei costi derivera dall’automazione, non dalla deregolamentazione

Le transazioni cross-border costano non tanto per le commissioni, quanto per le frizioni di
processo: fusi orari, orari di cut-off, cicli di riconciliazione, controlli di compliance,
rilavorazioni per dati mancanti. I1 PoC estende esplicitamente le capacita AML e anti-frode di
SWIFT ai flussi di tokenised deposits, indicando che il risparmio futuro derivera

da standardizzazione e automazione, non dall’elusione delle regole.

Dal punto di vista dell’emittente: quali vantaggi?

1) Espansione del raggio di distribuzione: accesso a capitali “utilizzabili a norma”

Gli emittenti si preoccupano meno di “portare gli asset on-chain” e piu del fatto che capitali
qualificati possano acquistarli facilmente. Quando il cash leg diventa piu istituzionale
(tokenised deposits + SWIFT + messaggi standardizzati), I’integrazione nei workflow degli
operatori istituzionali diventa piu semplice: banche depositarie, agenti di pagamento,

broker/dealer, sistemi di treasury.

2) Gestione del ciclo di vita automatizzata: interessi, dividendi, rimborsi, corporate

actions

La complessita degli RWA non sta nell’emissione, ma nella gestione post-emissione:
pagamenti, interessi, default, disclosure, reportistica. Questi aspetti rientrano nell’infrastruttura
finanziaria, non negli oracoli. Se dati e valori sono standardizzati, questi processi possono
diventare workflows orchestrati, riducendo 1 costi operativi e facilitando market making o

buyback.

3) Maggiore facilita nel lanciare prodotti RWA cross-border



Le limitazioni giurisdizionali (idoneita degli investitori, restrizioni alla vendita, disclosure)
richiedono processi di compliance riutilizzabili. Es.: il destinatario ¢ ancora in whitelist dopo
il pagamento degli interessi? I nuovi titolari post-trasferimento sono compliant? I pagamenti
bloccati sono tracciabili? ISO 20022 + la rete d’identita SWIFT potrebbero rendere questi

controlli configurazioni di sistema, non processi manuali.

Conclusione: il prossimo salto degli RWA potrebbe dipendere

dalla forma del denaro, non da quella degli asset

Negli ultimi anni si ¢ discusso molto su quali asset possono essere tokenizzati. Ma il vero punto
di svolta per la scalabilita sta spesso nella moneta di regolamento e negli standard di
interoperabilita. Questo PoC unisce tre elementi fondamentali: il bank money tokenizzato, ISO
20022 (lo standard globale di messaggistica finanziaria) e la rete SWIFT, integrando la

compliance nel percorso transazionale.

Se adottato su larga scala, ’esperienza d’investimento in RWA potrebbe diventare simile a
prodotti finanziari digitali real-time: esecuzione fluida, conferme rapide, riconciliazione
automatica, dati verificabili. Gli emittenti potrebbero evolvere gli RWA da progetti una tantum

a vere linee prodotto scalabili.

Per gli investitori, questo segnala un cambiamento chiave: gli RWA stanno entrando nella fase
di infrastruttura finanziaria ripetibile e scalabile. Ovviamente, la vera interoperabilita
richiedera standard comuni e partecipanti condivisi: KYC, whitelist, meccanismi di arbitrato e
altro. Ma il fatto stesso che questo PoC ci permetta di immaginare un simile scenario, dimostra

quanto sia stato un passo fondamentale per il settore.
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