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Mid-crop africani minacciati dal meteo avverso, i prezzi consolidano il trend rialzista

I prezzi della fava di cacao consolidano un trend rialzista senza precedenti. I future di Londra (+20% da inizio anno) hanno raggiunto un record storico e, a 
febbraio 2024, risultano superiori di circa il 100% rispetto a febbraio 2023.
Ad alimentare i rialzi contribuiscono diversi fattori endogeni ed esogeni, ma, a pesare, è soprattutto il continuo deterioramento dell’offerta africana.
Se main-crop deludenti in Costa D’Avorio e Ghana erano già noti tra gli operatori, persistenti condizioni meteo avverse, con forti venti di Harmattan che si 
abbattono sulle piantagioni, hanno alimentato le aspettative che anche i futuri mid-crop possano andare incontro ad abbondanti perdite.
In particolare, l’ente regolatore del mercato in Costa D’Avorio (CCC), ha rilasciato aspettative su un mid-crop potenzialmente inferiore di 150.000 t rispetto al 
mid-crop 2023, il che porterebbe ad un tracollo produttivo complessivo (main + mid-crop) vicino al 20%.
Gli arrivi ai porti nel paese, a livello cumulato (1° ottobre - 4 febbraio) risultano del 34% inferiori rispetto allo stesso periodo del 22/23 (-29% rispetto alla 
media delle 4 campagne precedenti). Si tratta del livello più basso per il periodo dalla campagna 15/16. Il CCC ha così interrotto le vendite forward per il mid-
crop che comincerà nel Q2 2024, in attesa di dati più certi sulle condizioni colturali. In assenza dei dati ufficiali dell’International Cocoa Organization, il 
deterioramento dell’offerta africana ha comportato una revisione dei fondamentali globali 23/24 anticipati da Areté. La produzione è stata rivista a ribasso di 
315.000 t a 4,26 Mio t, -14% rispetto alla scorsa campagna e al livello più basso dal 15/16. L’ipotesi è di un calo produttivo in Costa D’avorio e Ghana 
rispettivamente del 17% e del 3%. Nonostante una contrazione della domanda prevista del 9% il mercato andrebbe incontro ad un deficit di oltre 320.000 
t (206.000 t pre-revisione), si tratterebbe della terza campagna di deficit consecutiva (prima volta dagli anni 60’). Gli stock sono così previsti calare del 19%, al 
livello più basso dalla campagna 02/03 con un rapporto stock/utilizzi al 31%, il minimo dalla campagna 83/84.
I fondamentali risultano pertanto strutturalmente rialzisti, ma la magnitudo dell’inflazione è amplificata da diversi fattori esogeni:
• ritenzione dell’offerta in Africa;
• fenomeni speculativi sui mercati finanziari (posizioni degli operatori non commerciali sbilanciate in iper-acquisto);
• congiunturale livello di rigidità dei consumi, in una fase ancora distante dai cali stagionali estivi;
• nuove tensioni logistiche legate ai blocchi su Suez;
• incertezza sugli effetti delle norme anti deforestazione UE.
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UE: continua la flessione dei prezzi sulle principali piazze europee, con cali del 2,2% su Bologna, del 2,7% su Foggia e del 3,3% su La Pallice in media tra gennaio e 
febbraio. Per quanto riguarda la prossima campagna, ISTAT ha pubblicato le intenzioni di semina: le aree coltivate a frumento duro vedrebbero un calo del 
10,6% in Italia. Il calo sarebbe superiore rispetto a quello riportato da Coceral a gennaio (-2%).
In Francia sono riprese le semine, con l’89% di aree seminate al 12 febbraio rispetto al 95% della media quinquennale; le condizioni del raccolto riportate al 
momento sono peggiori rispetto alla scorsa campagna. Agreste ha rivisto a rialzo la stima di superfici del 2,4% rispetto a dicembre per via della prospettiva di 
semine tardive sulla Costa Atlantica. Il totale rimarrebbe però inferiore dell’8% rispetto alle semine della campagna commerciale 2023/24. Essendo che Francia 
ed Italia formano circa il 68% delle superfici di frumento duro in Unione Europea, risulta difficile ipotizzare un aumento delle aree per il prossimo raccolto. 
Anche la produzione 2024/25 sarà quindi in mano alle rese.

Nord Africa: le precipitazioni continuano ad essere al di sotto della media storica, ed in Algeria e Marocco anche al di sotto dello scorso anno. Secondo i dati del 
Foreign Agricultural Service di USDA, in Algeria la produzione totale di frumento per il 2024/25 sarebbe in linea con quella della campagna corrente: la scarsa 
umidità del suolo, infatti, non permetterebbe un rimbalzo delle rese. Sempre secondo il FAS, le importazioni di frumento si manterranno a livelli storicamente 
elevati anche nella prossima campagna.

Turchia: a gennaio le piogge sono state abbondanti, ed il cumulato da ottobre a fine gennaio è superiore alla scorsa campagna ed alla media pluriennale.

Nord America: AAFC conferma la previsione di un aumento produttivo canadese per il 2024/25, +34% rispetto alla campagna corrente. Le esportazioni 
cumulate continuano ad avere un ritmo piuttosto lento, -40% rispetto al 2022/23 a metà febbraio ma +24% rispetto al minimo storico della campagna 2021/22. 
Anche in Canada e Stati Uniti continua la flessione dei prezzi, con un -3,4% su MGEX e -6,2% sul duro in Saskatchewan tra gennaio e febbraio.

Intenzioni di semina ISTAT 2024/25: -11% per il duro
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In contrasto con le quotazioni statunitensi del SRW, che dopo il calo del -2% tra dicembre e gennaio si sono nuovamente stabilizzate nei primi dieci giorni di febbraio, il 
mercato finanziario europeo del milling wheat (Euronext) è stato guidato verso ulteriori cali dall'esigenza del frumento europeo di guadagnare competitività sul mercato 
internazionale: i primi dieci giorni di febbraio hanno fatto registrare cali di oltre il 3,5% a livello medio rispetto al mese precedente, contro il -2% del frumento n.3 di 
Bologna. Si mantiene la staticità dei frumenti di forza sul mercato nazionale, il cui premio rispetto al n.3 ha superato i 100 €/t sul listino di AGER.
USA: alla fine di gennaio, le condizioni del frumento invernale nei principali Stati produttori degli USA erano in miglioramento o in linea con il mese precedente e molto 
migliori rispetto all'anno precedente. Dal punto di vista delle riserve idriche, non si riscontrano criticità particolari ed anzi la piovosità degli ultimi mesi ha reso decisamente 
più favorevoli le condizioni dei terreni. Nel corso dell'ultimo mese, le temperature sono state molto rigide, ma la copertura nevosa ha protetto le colture invernali. Più di 
recente, un innalzamento delle temperature oltre la media ha creato qualche preoccupazione per l'assottigliamento del manto nevoso.
Ucraina: nel corso del mese di gennaio, le esportazioni ucraine per via navale dai porti sul Mar Nero hanno raggiunto i livelli precedenti al conflitto. Le spedizioni oltre le 
aspettative dall'Ucraina hanno spinto USDA a rivedere al rialzo la previsione di export per la campagna 2023/24, ora previsto in calo soltanto del 12% rispetto alla campagna 
2022/23. Le semine di frumento invernale in Ucraina sono calate del 7% rispetto alla campagna precedente e dunque c'è l'aspettativa di un calo produttivo di circa il 10% 
nella campagna 2024/25. Non sono riportati danni per le gelate invernali.
UE: le esportazioni europee di frumento tenero verso Paesi terzi si mantenevano, a fine gennaio, del 5% inferiori al livello della campagna precedente, accanto invece ad un 
livello di importazioni superiore dell'8%. L'Ucraina ha esportato verso l'UE da inizio campagna il 14% di frumento in più rispetto al 2022/23, contribuendo all'attuale 
abbondanza di offerta. Questi elementi insieme spingeranno verosimilmente gli stock europei di frumento tenero a fine campagna a crescere anno su anno.
Le prospettive per i prossimi raccolti sono ancora fortemente incerte: l'eccesso di piogge al momento delle semine ha causato cali delle aree sia in Germania che in Francia, 
che potrebbero ripercuotersi sul potenziale produttivo europeo. Da metà febbraio FranceAgriMer riprenderà la pubblicazione dei report settimanale di monitoraggio delle 
condizioni delle colture.
Russia: la quota sulle esportazioni di cereali stabilita dal Governo alla fine di dicembre sarà in vigore tra il 15 febbraio ed il 30 giugno, per un totale di 24 Mio t di esportazioni 
di cereali (senza distinzioni per tipologie di prodotto). Nel 2023 l'ammontare della quota era stata di 25,5 Mio t, nel 2022 di 11 Mio t (8 Mio t di frumento tenero), nel 2021 
di 17,5 Mio t. L'ammontare della quota riflette la disponibilità di prodotto. Nel corso delle ultime settimane prima dell'introduzione della quota, un incremento della 
domanda ha sostenuto le esportazioni ed i prezzi russi. Le condizioni meteo sono risultate favorevoli al frumento invernale, grazie ad un'abbondante copertura nevosa. 
Attualmente, l'aspettativa è che la Russia possa ripetere nel 2024 un raccolto simile a quello del 2023.

Le esportazioni UE restano deludenti e spingono ad un ribasso dei prezzi sul mercato finanziario
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Volatilità in attesa dei picchi produttivi primaverili UE

In UE, in attesa dei picchi produttivi primaverili di latte, i mercati delle principali trasformazioni registrano volatilità rialzista riconducibile soprattutto al limitato 
livello di offerta. Sulla piazza di riferimento di Kempten, da inizio febbraio, +14% il burro, +2,4% l’SMP e +0,4% il WMP.
La domanda mostra un certo grado di rigidità e nel 2023 si è confermata in ripresa rispetto al 2022. L’export UE è aumentato del 13% per l’SMP, dell’11% per il 
WMP, del 15% per il burro e del 3% per i formaggi.

L’avvicinarsi della stagionalità produttiva sta invece trasmettendo i primi ribassi ai prezzi del latte spot. Da fine gennaio, sulla piazza di Milano, -4% l’intero 
estero, -11% lo scremato estero e -9% l’intero italiano. Il premio del latte italiano sul tedesco si è azzerato, per la prima volta da maggio 2022.
La flessione dei prezzi del latte, in parte, è anche riconducibile alla fase deflattiva dei principali input produttivi. A titolo di esempio, a febbraio 2024 rispetto a 
febbraio 2023, mais -32%, soia -18% e gas naturale -51%. Tuttavia, i costi si mantengono su livelli ancora superiori rispetto al pre-2020 (circa +20% soia e mais e 
+150% gas).

La Commissione Europea, nell’ultimo “medium-term outlook”, prevede una produzione latte UE nel 2024 a 155,1 Mio t, in crescita dello 0,5% rispetto al 2023, 
un tasso ancora ben inferiore rispetto al tasso di crescita medio 2010-2020 dell’1,2%. Il numero dei capi è previsto calare dello 0,7%, le rese sono invece 
previste aumentare dell’1,3%, rispetto ad un tasso di crescita medio annuale tra il 2010 e il 2020 di oltre il 2%.

La ancora limitata disponibilità di latte lascia poco margine per aumentare le trasformazioni e, in un contesto di domanda rigida, i mercati faticano a ricostruire 
scorte e a riequilibrarsi dopo gli shock degli scorsi anni. I rapporti stock utilizzi UE 2024 per SMP e burro sono previsti in linea o leggermente inferiori rispetto ai 
livelli del 2024.
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Nel mese di gennaio le quotazioni del mais hanno registrato cali su tutte le principali referenze: in media, rispetto a dicembre, -4% su CBOT, -5,3% su MATIF e -
2,6% su Bologna. La raccolta nell’emisfero nord si è conclusa, confermando la maggiore abbondanza della produzione negli Stati Uniti, in Europa e in Ucraina. A 
contribuire al ribasso dei prezzi europei è una domanda di importazione che, al contrario delle aspettative iniziali, rimane piuttosto debole: al 30 gennaio 
i volumi importati erano inferiori del 15% rispetto alla media triennale.
Nell’ultimo report di USDA sono state apportate alcune modifiche ai bilanci dei principali player:
• Stati Uniti: è confermato il record produttivo a 390 Mio t, +12% rispetto alla campagna precedente. Sono stati invece rivisti a ribasso i consumi ad uso food, 

sementiero ed industriale, portando ad un aumento degli stock finali a 55,2 Mio t, +60% rispetto al 2022/23. Le esportazioni sono confermate in aumento 
del 26% dopo il calo della scorsa campagna, ed i dati dei commitments e delle esportazioni cumulate confermano un commercio in netta ripresa.

• Ucraina: sono state riviste a rialzo le esportazioni a 23 Mio t, +2 Mio t rispetto alla previsione precedente ma -15% rispetto alla scorsa campagna. Al 16 
gennaio le esportazioni cumulate avevano raggiunto 8,5 Mio t, -32% rispetto allo stesso periodo del 2022/23. Il corridoio alternativo per le esportazioni 
creato dal Governo ucraino sta acquisendo sempre maggiore importanza come rotta commerciale: in gennaio il 69% delle esportazioni è avvenuta tramite i 
porti del Mar Nero, il 18% via Danubio ed il 13% via terra.

• Unione Europea: per via della domanda debole sono stati rivisti leggermente a ribasso le previsioni di consumi ed importazioni. Queste rimangono però 
ancora decisamente più alte della media triennale (+40%), a fronte di importazioni cumulate che sono ancora piuttosto lente.

• Brasile: è stata rivista a ribasso la produzione 2023/24 di 3 Mio t, -9,5% rispetto alla scorsa campagna. Anche Conab nella stima di febbraio ha rivisto a 
ribasso del 3% la stima di produzione: il meteo sfavorevole ha limitato la produzione di mais di primo raccolto, rivisto a ribasso di 0,8 Mio t, mentre i prezzi 
bassi e il timore di scarse precipitazioni porterebbe a minori semine di mais di secondo raccolto, la cui produzione è stata rivista a ribasso di 3,1 Mio t. Per 
via del minore raccolto, le esportazioni sono state calate a 52 Mio t, facendo quindi tornare il Brasile ad essere il secondo esportatore a livello mondiale 
dopo gli Stati Uniti.

• Argentina: confermato il record produttivo di 55 Mio t, +57% rispetto alla scorsa campagna. Le semine sono ormai completate, e le condizioni del raccolto 
appaiono migliori rispetto alla scorsa campagna. Inoltre, sono previste piogge nelle prossime settimane che continuerebbero a beneficiare le coltivazioni.

Meteo sfavorevole e prezzi bassi limitano la produzione brasiliana, ma i prezzi continuano nel trend di calo
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Meteo e costi produttivi principali incognite sul prossimo raccolto 24/25

USA
In un contesto di domanda in recupero, i prezzi del prodotto USA continuano ad essere supportati da un’offerta limitata (quantitativamente e qualitativamente). La quotazione della 
Non Pareil N1 23/25 consegnata Europa, da inizio gennaio, ha registrato un aumento del +7%; +22% dal minimo di inizio campagna.
L’Almond Board of California (ABC) ha pubblicato il Position Report di gennaio.
Le spedizioni (export + interne) hanno raggiunto un livello record per il mese, +3% rispetto a gennaio 2023, trainate soprattutto dal buon ritmo della domanda estera.
• L’export ha registrato unaumento del 6% rispetto a gennaio 2023, si tratta di un record per il mese. A livello cumulato (ago-gen), i volumi risultano inferiori solo al record della 

campagna 20/21, +12% rispetto allo stesso periodo della scorsa campagna (+19% prodotto in guscio, +10% prodotto sgusciato).
• Le spedizioni interne, a gennaio, sebbene in recupero del +11% rispetto al mese precedente, risultavano invece inferiori del 5% rispetto a gennaio 2023. A livello cumulato (ago-gen), -

1% rispetto allo stesso periodo della scorsa campagna.
Il raccolto ricevuto dall’industria, da inizio campagna (agosto), ha raggiunto circa 1,09 Mio t, -3% rispetto allo stesso periodo della scorsa campagna, al livello più basso, per il periodo, 
dalla campagna 18/19. Si tratta del 92% del totale previsto dall’ABC e da USDA di 1,18 Mio t (+1% vs. 23/24). Mediamente, a fine gennaio, l’industria riceve circa il 98% del raccolto 
totale. Areté considera quindi maggiormente credibile una produzione 23/24 di circa 1,14 Mio t, quindi un calo rispetto alla scorsa campagna (stimata da USDA a 1,16 Mio t).
Intanto si avvicina il periodo di fioritura 24/25 (da marzo) e, secondo l’ultimo rapporto pubblicato da Blue Diamond, il fenomeno La Niña ha recentemente portato una notevole quantità di 
pioggia nella Central Valley della California. Sebbene le precipitazioni siano state benefiche per ricostituire l’umidità del suolo – dopo il clima secco degli ultimi mesi del 2023 - hanno posto 
sfide significative per i produttori che cercavano di completare le attività durante la stagione dormiente.
Se la disponibilità idrica non rappresenta una preoccupazione – viste anche le abbondanti riserve idriche residue dallo scorso anno - gli elevati costi produttivi rappresentano un potenziale 
rischio sulle rese. Infatti, i prezzi poco remunerativi delle mandorle, hanno portato i coltivatori a modificare o eliminare alcune pratiche colturali come la potatura o il controllo delle 
infestanti.

AUSTRALIA
Con la raccolta 2024 alle porte, si confermano aspettative di un recupero produttivo. Secondo l’Almond Board of Australia (ABA), la produzione raggiungerà un record a circa 164.700 t, 
+59% rispetto al raccolto 2023 (stimato a 103.381 t) grazie a una combinazione di rese di “carica” e una buona disponibilità idrica. Il dato risulta superiore rispetto alla 
previsione USDA di 140.000 t (+28% vs raccolto 2023 stimato a 109.000 t).
In attesa dell’arrivo del nuovo raccolto, il livello di stock continua ad assottigliarsi sulla scia di un livello di export finora sostenuto nonostante il deludente raccolto 2023.
Secondo i dati dell’ABA, le esportazioni a livello cumulato (marzo - dicembre 2023), hanno toccato 99.530 t, un record per il periodo, in aumento del 5% rispetto allo stesso periodo del 
2022.
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Meteo incerto e variabili esogene alimentano l’incertezza sul futuro livello di offerta

TURCHIA
Un elevato grado di incertezza e volatilità continua a caratterizzare il mercato. Il prezzo della Natural 14/16 in guscio, consegnata in Europa, dopo aver toccato a gennaio un 
record di oltre 9.000 $/t, ha registrato una correzione a ribasso dell’8%. Tuttavia, i prezzi sia nel mercato interno che all’export, si mantengono ancora a livelli 
storicamente elevati.
Il principale elemento di supporto del mercato rimane il calo della produzione (quantitativo e qualitativo). La produzione 23/24 è prevista da INC a 650.000 t, -15% rispetto 
al 22/23, e la disponibilità è ulteriormente limitata dalla reticenza dei produttori a vendere. In un contesto macroeconomico di iperinflazione (a gennaio, +65% su base 
annua) e crisi valutaria, le nocciole sono diventate per i produttori un asset strategico.
Come mostrano anche i dati della Borsa di Giresun, le esportazioni, da inizio campagna (set-gen), hanno registrato un calo del 7% rispetto allo stesso periodo della scorsa 
campagna, riflettendo non solo un livello di offerta limitato, ma anche una domanda estera disincentivata da prezzi poco competitivi e concentrata sul breve termine.
Relativamente al prossimo raccolto 24/25, con il periodo di fioritura in corso, il meteo risulta la variabile da monitorare. Il clima piuttosto mite per il periodo 
invernale, alimenta i timori di un insufficiente numero di ore di freddo, quindi di un impatto negativo sull’impollinazione e sullo sviluppo del raccolto. Inoltre, l'assenza di 
nevicate e le temperature superiori alla media potrebbero comportare rischi di fertilizzazione.

ITALIA
Le stime di produzione 23/24 condivise dalla delegazione italiana in occasione dell’incontro bilaterale tra i Paesi produttori dell’UE e la Turchia oscillano tra 52.000 e 
57.000 t, circa -35% rispetto alla scorsa campagna (84.000 t), con un calo del 10% in Piemonte, 50% in Lazio e 50% in Campania. Un dato inferiore rispetto alle 
aspettative INC di 87.000 t (-3% vs. 22/23) e dell’Istat di 103.000 t (+4% vs. 22/23).
Nonostante un aumento delle aree del 4% rispetto alla scorsa campagna, la produzione sarebbe stata limitata da condizioni climatiche avverse (scarse precipitazioni, 
temperature superiori alla media stagionale, scarsa impollinazione), oltre che da un aumento di attacchi parassitari.
Secondo alcuni operatori lo stress che ha caratterizzato le piantagioni nell’ultimo anno rappresenterebbe un rischio anche sul prossimo raccolto 24/25, la cui fioritura è in 
corso. A questo si somma il rischio meteo: anche in Italia, infatti l’inverno risulta troppo mite con una riduzione significativa del periodo di riposo vegetativo delle piante.
Sebbene sia ancora presto per parlare di quantitativi, tra le ipotesi più ottimistiche, c’è quella di un ritorno a una produzione nella media.
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Europa: prezzi stabili in equilibrio tra i rialzi dell’olio di palma e i ribassi dell’olio di soia

Da inizio campagna l’olio di girasole grezzo quotato ai 5 porti UE si è stabilizzato tra i 910-940 $/t, registrando a livello medio uno sconto di 55 $/t sull’olio di 
palma nel mese di febbraio. Questa congiuntura è stata influenzata da esportazioni superiori alle aspettative da parte di Russia e Ucraina e da un significativo 
calo dei prezzi dell’olio di soia, diminuiti di quasi il 20% da ottobre 2023, che hanno controbilanciato la pressione rialzista esercitata dagli aumenti dell’olio di 
palma.
Tra settembre e gennaio 2023/24 l’Ucraina è rimasto il più grande esportatore di olio di girasole al mondo con 2,55 Mio t esportate, fonte Oil World, in crescita 
dell’11% rispetto i livelli dello scorso anno. Seppure con volumi più limitati, altrettanto notevole è stata la crescita percentuale della Russia (+27%) e 
dell’Argentina (+110%) per lo stesso periodo preso in considerazione. Da soli questi paesi determinano oltre tre quarti delle esportazioni mondiali di olio di 
girasole ed hanno registrato una crescita complessiva della loro offerta sui mercati di oltre il 22% rispetto alla scorsa campagna. Questi livelli di export sono 
stati sostenuti da un’attività di crushing record, stimata in aumento del 20% per il periodo preso in esame. Questa dinamica è andata a discapito delle 
esportazioni di seme di girasole che in Ucraina sono diminuite di oltre l’80% tra settembre e gennaio 2023/24.
In Russia le scorte di seme di girasole risultano ancora elevate e questa situazione è prevista sostenere la produzione di olio di girasole del Paese nei prossimi 
mesi. Tuttavia, si segnala una certa riluttanza degli agricoltori a vendere il proprio raccolto ai prezzi attuali e difficoltà nella commercializzazione dell’ampia 
produzione di farina di girasole. Questa situazione potrebbe quindi rappresentare un limite all’aumento dell’attività di crushing della Russia nei prossimi mesi. A 
livello globale, comunque, tala crescita è prevista venir compensata dai cali proiettati in Ucraina e Argentina. Nello specifico, la produzione di olio di girasole in 
Ucraina è prevista mantenersi superiore ai livelli dell’anno precedente fino a fine marzo, ma nei mesi residui di campagna è attesa diminuire gradualmente.
Nell’attuale campagna i semi oleosi hanno garantito agli agricoltori una remunerazione superiore a quella dei cereali e la prospettiva di uno scenario simile 
anche per la prossima potrebbe stimolare una crescita delle aree seminate a girasole a discapito di mais e tenero sul Mar Nero. I semi oleosi richiedono un 
minor uso di fertilizzanti e godono di una migliore resistenza a periodi di siccità rispetto ai cereali. Se da una parte questa congiuntura ha il potenziale di 
incrementare la produzione di seme di girasole nel 2024/25, dall’altra parte il meteo rimane una rilevante variabile da monitorare. Basti pensare che nelle 
ultime due campagne un clima quasi ideale ha portato a rese superiori alla media tanto in Ucraina quanto in Russia.
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La contrazione degli stock nei principali paesi esportatori e le aspettative di basse produzioni stanno sostenendo il trend di crescita dei prezzi dell’olio di 
palma: tra dicembre e febbraio 2023/24, a livello medio, le quotazioni sulla Borsa Malese sono cresciute dell’8%, mentre a Rotterdam sono aumentate solo del 
3%, a fronte dell’elevata offerta di olio di soia proveniente dal Sud America e di olio di girasole dal Mar Nero. Nel mese di febbraio, l’olio di palma mantiene un 
ampio premio su queste referenze, a livello medio circa 70 $/t rispetto all’olio di soia e 55 $/t rispetto all’olio di girasole in Europa, risentendo della tensione 
rialzista esercitata dalla crescita dei prezzi del petrolio e dallo stagionale calo produttivo delle palme nel Sud-Est Asiatico.

A gennaio le scorte malesi di olio di palma risultano ai minimi degli ultimi sei mesi, in diminuzione dell’11% rispetto agli elevati livelli dello scorso anno, e 
un'ulteriore riduzione è attesa nei prossimi mesi a causa della stagionalità delle rese. In questa fase, le forti precipitazioni osservate ad inizio anno hanno 
causato inondazioni nelle principali aree di produzione e complicato la raccolta dei frutti, contribuendo ad una contrazione della produzione del 10% rispetto 
al mese precedente, a quota 1,4 Mio t. Le esportazioni nette del Paese hanno, invece, superato ogni aspettativa, con importazioni a un minimo pluriennale di 
29 Kt ed esportazioni in crescita del 20% rispetto all’anno precedente, a quota 1,35 Mio t. Tuttavia, i dati degli ispettori di carico sui prodotti a base di olio di 
palma della Malesia evidenziano un probabile calo delle esportazioni per il periodo 1-20 febbraio, tra il 3,4% e il 18,3% rispetto allo stesso periodo di gennaio.

Gli ultimi dati diffusi dalla Solvent Extractors' Association of India (SEA) evidenziano una domanda indiana ancora in calo a gennaio, con importazioni in 
diminuzione del 14% rispetto al mese precedente (-18% rispetto all’anno scorso), a quota 533 Kt. Pur rappresentando oltre il 40% del totale delle importazioni di 
oli vegetali del Paese, negli ultimi mesi l’olio di palma ha perso sempre più quote di mercato in India, a fronte della maggior competitività degli altri oli vegetali.
Tuttavia, a gennaio la domanda indiana di olio di girasole è diminuita del 16%, a quota 220 Kt, a causa dei problemi logistici sul Mar Rosso (vedi highlight del 
31 gennaio 2024) e, seppure in forte aumento, i volumi di olio di soia (189 Kt) non appaiono in grado di sostenere gli elevati consumi di oli vegetali del Paese. 
Al 1° febbraio le scorte di oli vegetali in India risultano ai minimi da novembre 2022, a quota 2,65 Mio t.

I prezzi continuano a seguire un trend di crescita sul mercato all’origine
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I prezzi, dopo un leggero ritracciamento a inizio gennaio, si sono mantenuti su livelli sostenuti, con un piccolo rimbalzo a inizio febbraio.
Il prezzo CUN M gabbia, a febbraio 2024, ha segnato un +1,2% rispetto a gennaio 2024. I prezzi si sono attestati su valori del 28% inferiori rispetto a febbraio 
2023, ma ancora del 12% superiori rispetto a gennaio 2022.

In attesa del calo stagionale della domanda, il mercato UE è caratterizzato da un livello di autosufficienza limitato con l’offerta impattata dall’aviaria delle 
ultime due stagioni. Focolai sono ancora attivi soprattutto sui selvatici. Inoltre in data 19 febbraio 2024, il Centro di referenza nazionale (CRN) per l’influenza 
aviaria di Newcastle, ha confermato anche una positività per virus dell’Influenza Aviaria ad Alta Patogenicità (HPAI) sottotipo H5N1 in tacchini da carne nel 
padovano.

Gli ultimi dati sul trade della Commissione confermano un mercato poco approvvigionato. Tra gennaio e dicembre 2023 rispetto allo stesso periodo del 
2022: export -2%, import +49%.

Nel corso del 2024, tuttavia l’indice di autosufficienza è previsto in recupero complici le aspettative di un rallentamento dei consumi La Commissione Europea, 
nel “medium-term outlook”, prevede una contrazione dei consumi rispetto al 2023 dell’1%.

Gli espetti della Commissione prevedono anche un leggero rimbalzo produttivo, legato ad un minor impatto aviaria (da monitorare) e alla flessione dei costi 
degli input produttivi.

UE: rischi aviaria e livello di autosufficienza basso in attesa della flessione stagionale dei consumi
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TURCHIA: La quotazione della Sultanina turca n.9 consegnata in Europa, dopo una leggera correzione a ribasso nel mese di gennaio, ha registrano nuovi rimbalzi a febbraio, toccando 
un nuovo record a oltre 2.900 $/t, +80% da inizio campagna 23/24 (agosto 2023).
Oltre alla limitata offerta 23/24, a fornire supporto al mercato contribuisce una domanda che rimane piuttosto rigida.
INC ha stimato una produzione di 206.300 t, -33% rispetto alla scorsa campagna, ai minimi dalla campagna 15/16. Nonostante un livello di stock iniziale record (70.000 t secondo INC, 
+40% vs. 22/23), l’offerta complessiva risulta inferiore del 25% rispetto alla scorsa campagna (secondo INC 276.346 t vs. 370.000 t).
Decisamente meno marcato il calo che, invece, sta caratterizzando le esportazioni. Infatti, come mostrano anche gli ultimi dati della Turkish Aegean Association, l’export, a livello 
cumulato (agosto 2023 – gennaio 2024), ha raggiunto circa 111.000 t, solo -3% rispetto allo stesso periodo della scorsa campagna e in linea con la media per il periodo delle precedenti 
3 campagne.
Il limitato calo delle esportazioni sarebbe riconducibile alla scarsità di prodotto anche da altre origini. In USA e Iran il raccolto 23/24 è stato inferiore alle aspettative, in Sud Africa e Cile 
– in attesa dei nuovi raccolti - gli stock sono estremamente bassi.
USA: La scorsa produzione 23/24 è stata stimata a 153.000 t, -7% rispetto alla scorsa campagna. Come mostrano anche i dati del “California Grape Crush Report 2023” pubblicato il 9 
febbraio da USDA, la quantità di uva destinata alla trasformazione in uvetta, nel 2023, ha registrato un calo del 59% rispetto al 2022, al livello più basso dopo il 2020.
Conseguentemente alla limitata offerta, destinata principalmente al consumo interno, l’attività di export continua ad essere particolarmente sottotono. Secondo gli ultimi dati 
del California Raisins Administrative Committee, da inizio campagna, l’export ha raggiunto circa 22.000 t, -14% rispetto allo stesso periodo della scorsa campagna, un minimo storico per il 
periodo. In aumento, invece, le spedizioni interne, a 83.431 t nel periodo agosto-gennaio 2024; +10% rispetto allo stesso periodo del 22/23.

EMISFERO SUD (raccolto in corso)
In Sud Africa le operazioni di raccolta sono iniziate in anticipo di circa 7-10 giorni rispetto alla norma ed è iniziato anche il processo di essicazione. Il trasformatore locale Red Sun, prevede 
una produzione record a circa 85.000 t, grazie a un ottimo recupero delle rese dopo due campagne colpite duramente da meteo fortemente avverso e insetti/parassiti. Il dato risulta 
superiore del 16% rispetto alle aspettative condivise da INC di 73.000 t (+28% vs. 22/23). Sulla scia della pressione del nuovo raccolto, atteso anche di buona qualità, fonti locali segnalano 
prezzi in leggera discesa.
Meno promettente il quadro produttivo in Cile, dove le previsioni INC sono di un raccolto 23/24, da poco iniziato, in calo dell’8% a 52.000 t, al livello più basso almeno dalla campagna 
07/08. Il calo è in parte riconducibile a una contrazione progressiva delle aree a causa dei prezzi poco remunerativi. Inoltre, ad alimentare il clima di incertezza contribuiscono i recenti 
estesi incendi che hanno coinvolto anche alcune delle principali aree di produzione di uva: infatti, con le operazioni di raccolta in corso, non si escludono possibili impatti negativi su 
quantità e qualità del prodotto.

In arrivo i raccolti dell’emisfero sud: atteso record in Sud Africa, delude il raccolto cileno
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Nelle prime settimane di febbraio i prezzi internazionali dello zucchero hanno registrato una leggera flessione: tra il 5 e l 23 febbraio -4% lo zucchero grezzo e -5,4% il bianco quotati sul 
mercato finanziario The ICE.
A guidare al ribasso le quotazioni hanno contribuito gli arrivi abbondanti dal Brasile. Grazie ad una produzione record, a gennaio sono state esportate 3,2 Mio t di zucchero, +99% rispetto 
alla media quinquennale. Inoltre, sulla prossima campagna le aspettative sono di una offerta che rimarrà elevata. Nonostante la scarsità di piogge sia prevista portare ad una minore 
disponibilità di canna da zucchero, Safras & Mercado, un’agenzia di consulenza brasiliana, prevede infatti che, grazie agli elevati prezzi internazionali, la prossima campagna possa vedere 
una netta propensione dei trasformatori a produrre zucchero anziché etanolo, con una produzione prevista a 42 Mio t, +2,4% rispetto alla campagna corrente.

Tuttavia, negli ultimi giorni le preoccupazioni sul raccolto asiatico hanno invertito i trend ribassisti, riportato le quotazioni ai livelli di inizio febbraio:
• In India, le stime più recenti di ISMA (Indian Sugar Mills Association) prevedono una produzione totale di zucchero a 33 Mio t, -10% rispetto alla scorsa campagna. Secondo Sucden, una 

compagnia di trading, la produzione potrebbe arrivare appena a 28 Mio t. Una produzione scarsa aumenterebbe la probabilità del protrarsi delle restrizioni sulle esportazioni, 
attualmente bloccate. Tuttavia, la produzione cumulata al 14 febbraio era inferiore solo del 2,5% rispetto allo stesso periodo della scorsa campagna, ed il gap si è andato via via 
restringendo nel corso dei mesi.

• In Thailandia, l’ultima stima della Thai Sugar Millers Corp (associazione dei produttori) vede una produzione 2023/24 tra i 7 e i 7,5 Mio t, -32% rispetto alla scorsa campagna. Anche il 
Governo thailandese ha approvato misure per limitare le esportazioni di zucchero: tutti i contratti superiori ad una tonnellata dovranno infatti ricevere un’approvazione dallo Stato.

A questo si aggiunge la crisi in Medio Oriente, con il blocco di Suez che ha portato ad importanti rincari dei container e a tempi di spedizione dall’Asia all’Europa più lunghi.
La ridotta offerta in due dei principali produttori di zucchero bianco contribuisce a mantenere ampio lo spread tra zucchero bianco e grezzo: in media nella campagna 23/24, sulla prima 
scadenza The ICE, lo spread è di 137 $/t, +46% rispetto alla media quinquennale.
In Unione Europea si conferma un aumento produttivo 23/24 (+8,5% rispetto al 2022/23) e un minore fabbisogno di importazione, con le importazioni nette tal quale previste in calo del 
54% rispetto alla scorsa campagna. Le importazioni cumulate mostrano effettivamente un netto rallentamento rispetto allo scorso anno (-32% al 18 gennaio), e anche le quote CXL + 
Balcani erano state allocate al 33% a febbraio 2024 rispetto al 49% di febbraio 2023. L’Ucraina continua ad essere la principale origine delle importazioni (32% del totale), con arrivi che, 
da ottobre 23 a metà gennaio 24, sono aumentati del 30% rispetto allo stesso periodo della campagna precedente. L’afflusso abbondante di merce ucraina sta causando proteste da parte 
degli agricoltori polacchi, anche se la Polonia è destinazione di meno del 6% dello zucchero ucraino importato in UE.
I prezzi spot Europa ed Italia, complice anche il rientro dei costi energetici ai valori del 2021 e il rafforzamento dell’€ rispetto alla scorsa campagna, consolidano così un trend 
ribassista: -5% a febbraio rispetto a gennaio con prezzi Italia abbondantemente inferiori alle 800 €/t.

Le difficoltà produttive asiatiche trasmettono volatilità rialzista ai prezzi internazionali
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Sede legale e operativa
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00144 Rome – Italy

T +39 06 8091071
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20121 Milan – Italy
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F +39 02 654822
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