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dodici mesi, mentre l'oro
consol idava un +70%,
l 'argento ha registrato
u n ' i m p e n n a t a  s e n z a
precedenti: +190% tra
gennaio 2025 e gennaio
2026, toccando massimi
storici e superando persino
le performance del 'metallo
giallo'. Un rally che non si
vedeva dal 1980, fatta
eccezione per il triennio
successivo alla crisi del
2008. Cosa sta spingendo
l 'argento a l ive l l i  cos ì
elevati, e perché proprio
ora? Secondo gli analisti
Vladimiro Giacché e Michele
Tonolett i  d i  Banca del
Fucino dietro al boom si
intrecciano due dinamiche
potent i :  una domanda
industriale in forte crescita,
trainata dalla transizione
ecologica e digitale, e una
domanda finanziaria che
riscopre l'argento come
bene rifugio in un'epoca di
i n ce r t ezza  mone ta r i a .
«L'argento rientra tra i

metal l i  prez ios i ,  ma a
differenza dell'oro, oltre il
58% della sua domanda è
d i  t i p o  i n d u s t r i a l e » ,
s p i e g a n o  G i a c c h é  e
Tonoletti. Il metallo è infatti
f o n d a m e n t a l e  p e r
l'elettronica e soprattutto
per i pannelli solari, di cui
rappresenta circa il 10% del
costo finale. Con la Cina in
prima linea nel piano di
transizione energetica, la
d o m a n d a  a s i a t i c a  è
d e s t i n a t a  a  s a l i r e
u l te r io rmente ,  in  uno
scenario in cui l 'offerta
globale fatica a tenere il
passo. Tuttavia, proprio la
f o r z a  d e l l a  d omanda
industriale si scontra con
una crescente attenzione
finanziaria verso l'argento.
«I mercati continuano a
riconoscergli una funzione
di riserva di valore, in
correlazione con l 'oro»,
sottolineano gli esperti.
Negli ultimi anni, di fronte a
un dollaro sempre più sotto
pressione - con un rapporto
deb i to/P i l  i n  c resc i ta ,
tensioni tra Casa Bianca e
F e d  e  d u b b i  s u l l a
sostenibilità dei titoli tech -

g l i  invest i tor i  s i  sono
riversati sui metalli preziosi.
La quota del dollaro nelle
riserve delle banche centrali
è  scesa  a  un min imo
pluridecennale, superata
proprio dall'oro. E nel 2025
ques ta  d inamica  s i  è
ulteriormente accelerata. Il
c o n f l i t t o  l a t e n t e  t r a
domanda industr ia le e
finanziaria è emerso con
fo r za ,  men t r e  a l cune
b a n c h e  c e n t r a l i  -
soprattutto Russia e, in
m ino r  m i su ra ,  A rab ia
Saudita - hanno cominciato
a considerare l'argento non
più come una semplice
commodity, ma come un
asset da inserire nel le
riserve ufficiali. Tutto ciò ha
c rea to  una  p ress i one
r i a l z i s t a  e c c e z i o na l e ,
accompagnata da segnali di
stress nei mercati: a fine
2025 si è registrato un
ampio d i f ferenz ia le  d i
p r e z zo  t r a  l e  p i a z z e
occ iden ta l i  (COMEX e
LBMA) e quelle asiatiche
(Shanghai), con uno spread
che a gennaio ha superato i
12 dollari. Non solo: i l
mercato spot è entrato in
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backwardation, un evento
raro per un metallo con alti
costi di stoccaggio, segno
c h e  g l i  o p e r a t o r i
preferiscono avere l'argento
s u b i t o  p i u t t o s t o  c h e
rischiare carenze future. «Il
rally dell'argento è in larga
parte il risultato di questa
dinamica», concludono
Giacché e Tonoletti. Le
prospett ive «I l  prezzo
sembra destinato a salire
ancora. Né l'incertezza sul
dol laro né la domanda
i n d u s t r i a l e  a p p a i o n o
f e n o m e n i  d i  b r e v e
termine». Anche al netto
dell'inflazione, il metallo è
ancora lontano dai picchi
reali del 1980. Ma c'è di
più: la corsa all'argento
riflette un cambiamento
strutturale nei mercati
globali, caratterizzato da un
rinnovato interventismo
statale. Sia gli USA, che nel
2 0 2 5  h a n n o  i n s e r i t o
l'argento tra i 'minerali
crit ici '  per la sicurezza
nazionale, sia la Cina, che
ha imposto l imitaz ioni
all'export, stanno agendo
per assicurarsi le scorte. Un
approccio che, in un mondo
di r ival i tà geopol i t iche
c r e s c e n t i ,  p o t r e b b e
d i v e n t a r e  l a  n o r m a ,
influenzando sempre di più
l 'andamento dei l ist ini.
I n s o m m a ,  q u e l l a
dell'argento non è solo una
storia di numeri record, ma
un sintomo di un'epoca in
cui  log iche industr ia l i ,
finanziarie e geopolitiche si
fondono, ridisegnando le

regole del  g ioco - e i
portafogli degli investitori.
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