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Finito il rally dei metalli preziosi
Bene fisico o azioni: rischi diversi

Dopo i massimi di inizio 2026 I’oro ha perso cirea il 25%, ma nel medio periodo i risultati rimangono solidi
Argento trainato dalla domanda industriale, ma le minerarie lo estraggono soprattutto come sottoprodotto

di GIANLUCA BALDINI

M Dopo i massi-

mi storici sfiorati
1] all’inizio del

2026, I'oro ha
[ perso circa il
& 259%, tornando
sottoi4.000dollari’'oncia. La
flessione ha interrotto unrally
eccezionale, ma non ha can-
cellato i risultati di medio pe-
riodo: gli Etc areplicafisica se-
gnano circa -2,8% da inizio an-
no, +24.,9% su 12 mesi e oltre
+103% neltriennio.

Sulla correzione hanno pe-
sato la fermezza della Federal
Reserve, il rafforzamento del
dollaro, 'aumento dei rendi-
menti obbligazionari e alcune
vendite forzate per esigenze di
liquidita. Anche gli acquisti
delle banche centrali, dopo
aver superato le mille tonnel-
late annuetrail 2022 eil 2024.¢
le 850 tonnellate nel 2025,
hanno rallentato.

«Molti investitori scambia-
no l'oro per un asset destinato
a salire sempre, soprattutto
nelle fasi di tensione geopoliti-
ca», spiega Salvatore Gaziano,
responsabile delle strategie di
investimento di SoldiExpert
Sef, «<malarealta é che nei mo-
menti di forte stress finanzia-
rioil metallogialloviene utiliz-
zato dagrandioperatori e Stati
proprio come riserva liquida
da vendere per fare cassa im-
mediata o coprire le perdite
maturate su altri comparti».

Pili che una protezione au-
tomatica dall’inflazione, I'oro
resta quindi uno strumento di
diversificazione. Dal 1971 & sa-
lito in otto degli undici princi-
pali mercati ribassisti aziona-
ri, mentre le societa aurifere
tendono ad amplificare sia i
rialzisialediscese del metallo,
perché risentono anche dei
costi energetici e operativi.

Accanto all’oro, I'argento
presenta una natura pit ibri-
da: benerifugio, ma soprattut-
to metallo industriale. «Nono-
stante la significativa corre-
zione registrata dopo il forte
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rally diinizio anno, continuia-
mo a considerare I'argento un
metallo prezioso dalleinteres-
santi prospettive di lungo pe-
riodo, anche grazie all'ampia
gamma di applicazioni indu-
striali che lo caratterizzax, af-
ferma TomBailey, responsabi-
le della ricerca di HANetf. Nel
2025 soltanto il 19% della do-
manda di argento é derivato
dagliinvestimentieil17%dalla
gioielleria, mentrequasiil 60%
e stato assorbito dalle applica-
zioni industriali. Il metallo €
impiegato nell’energia solare,
nell'intelligenza artificiale,

nelle tecnologie automobili-
stiche e nell’healtheare, com-
parti capaci di sostenerne la
domanda nel lungo periodo.
Sul lato dell oéerta, la pro-
duzione mineraria é rimasta
quasi stagnante: dal 2017 é cre-
sciuta di appenal'1% annualiz-
zatoeilmercatoregistradaan-
niun deficit strutturale. Bailey
richiama pero I'attenzione
sulla selezione delle societa
minerarie: «Cirea tre quarti
dell’argento vengono infatti
prodotti come sottoprodotto
dell'estrazione di altri metal-
li». Nessunodei dieci maggiori

produttori ricava quindi la
maggior parte dei ricavi dal-
I'argento e le quotazioni pos-
sono dipendere piu da oro, ra-
me, piomboozinco.
Insomma, 'oro offresoprat-
tutto diversificazione e prote-
zione nelle fasi di erisi, mentre
I'argento combina la compo-
nente preziosa con una mag-
giore esposizionealcicloindu-
striale. In entrambi i casi, me-
tallo fisico e titoli minerari
presentano profili di rischio
differenti e non sono inter-
cambiabili.
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I TITOLI DATENERE D'OCCHIO

Strumento | Nom “ Isin dainl:in anno m m$

® Azione | Newmont Corp. ' Us6516391066

® Azione | Agnico Eagle Mines Ltd. Ca0084741085 m

@ Azione | Barrick Mining Corp. Ca06849f1080

®Azione | Anglogold Ashanti Plc ‘ GbOObrxh2664

@®Azione | Wheaton Precious Metals Corp. Ca9628791027 -4.20!6

®Azione | Franco-Nevada oy Ca3518581051 }

@®Azione | Kinross Gold Corp. ﬂ Cad969024047

®Etc | iShares Physical Gold Etc ™= 1e00b4nd3602 m

®Etc WisdomTree Core Physical Gold Je00bn2ci301 | -2,79%

@®Etc | iShares Physical Silver Etc 1e00b4ncwg09 | -15,94% I

@Etc WisdomTree Physical Platinum JeOOblvs2w53 | -1T11%

@®ftf | WisdomTree Physical Precious Metals | JeOOblvs3w29 | -8,30%

O Etf WisdomTree Physical Palladium JeOObive3002 | -15,05%

Dati al 27/7/2026, Fonte: ufficio studi SoldiExpert scf
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