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ICCO: 2024/25 surplus di 125k t

Nell’ultimo Quarterly Bullettin Report, pubblicato a fine febbraio, l’International Cocoa Organization (ICCO) ha pubblicato i primi scenari sui fondamentali di 
mercato della campagna 2024/25 cominciata ad ottobre 2024.

A livello globale la produzione netta è prevista aumentare del 7,8% a 4,79 Mio t, trainata da aumenti in Costa D’Avorio e Ghana rispettivamente del +10,5% e 
del +13%. Eventi meteo sfavorevoli e gli strascichi degli shock endogeni ed esogeni che hanno negativamente impattato l’offerta nel 2023/24, mantengono 
tuttavia la produzione su livelli ancora del 4% inferiori rispetto alla campagna 2022/23.

L’inflazione record dell’ultimo triennio è prevista impattare negativamente la domanda con consumi 2024/25 proiettati in calo del 4,8% (-4,6% Europa, -10,3% 
America, -0,8% Africa e -4,3% Asie e Oceania).

Dopo tre campagne deficitarie consecutive il mercato è quindi previsto tornare in surplus (+142k t) con stock in aumento del 10,6% rispetto alla scorsa 
campagna, ma ancora ben inferiori rispetto alla media delle ultime 5 campagne (-16%). Il mercato risulta quindi ancora fragile e vulnerabile a shock esogeni ed 
endogeni con un rapporto stock utilizzi al 31,8%, rispetto ad una media delle ultime 5 campagne del 35,9%.

Il dato pubblicato va nella direzione delle precedenti anticipazioni Areté, che tuttavia confermano un surplus inferiore (25k t) complice un aumento 
produttivo meno marcato (+6%) e una maggior tenuta dei consumi (-3,9%). L’offerta risulta infatti ancora rallentata dagli eventi meteo sfavorevoli che hanno 
negativamente impattato quantità e qualità dei main-crop africani e che rappresentano fonte di preoccupazione per gli imminenti mid-crop.

Come previsto, i prezzi della fava di cacao, sul mercato The ICE Europe, da inizio anno hanno segnato circa un -20%. Cali più che proporzionali hanno 
caratterizzato burro e massa di cacao (circa -27%); la polvere si mantiene invece su prezzi record, circa 9,3 €/Kg la 10/12 (+17% da inizio anno).
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Sul mercato finanziario The ICE, i prezzi della varietà arabica, solo da metà gennaio, hanno registrato un aumento del 22%, superando quota 403 c$/lb, +32% rispetto ai picchi di maggio 
2011. Rialzi hanno caratterizzato anche la varietà robusta che, nello stesso periodo, ha segnato un +16%, superando i 5.600 $/t.
A livello medio, a gennaio 2025 rispetto a gennaio 2024, i prezzi sono risultati superiori dell’81% e del 62% rispettivamente per l’arabica e per la robusta.
L’inflazione congiunturalmente più marcata sulla varietà arabica ha portato ad un allargamento notevole dell’arbitraggio sulla varietà robusta: a gennaio, a livello medio, 99 c$/lb, +39% 
rispetto alla media delle cinque campagne pre-23/24 (71 c$/lb). Al 6 febbraio, sulla prima scadenza, il premio dell’arabica sulla robusta ha toccato 158,75 c$/lb, un massimo da aprile 
2011.
In un contesto di quattro deficit globali consecutivi, e scorte globali ai minimi dalla campagna 99/00 (dati USDA), il mercato premia le aspettative di un’offerta 25/26 ancora 
deficitaria (soprattutto per la varietà arabica).
Le prime previsioni sulla campagna 25/26 brasiliana condivise da Conab (Companhia Nacional de Abastecimento) sono infatti di una produzione di arabica in calo del 12% rispetto al 
24/25. Il calo sarebbe riconducibile ad una combinazione di rese di “scarica” e forte siccità nel periodo di fioritura. La minor disponibilità di arabica sarebbe solo in parte compensata 
dall’atteso recupero sulla varietà robusta (+17%) con una produzione totale a 51,8 Mio bags, -4% rispetto al 24/25. L’entità del calo risulta in linea con quello condiviso anche da altri 
operatori locali, come Safras & Mercado, che prevede un calo del 15% per la varietà arabica (38,4 Mio bags).
Le aspettative di un raccolto inferiore, in un contesto di stock bassi e di recente rafforzamento del real brasiliano rispetto al dollaro, stanno anche alimentando fenomeni di ritenzione 
dell’offerta. Secondo Safras and Mercado, le vendite brasiliane forward di raccolto 25/26 risultano al di sotto della media storica. In particolare, a fine gennaio, era stavo venduto il 12% 
del totale previsto, una quota inferiore rispetto al 19% nello stesso periodo della scorsa stagione e rispetto alla media quinquennale del 21%.
A supportare ulteriormente le quotazioni è anche il basso livello degli stock nelle aree di importazione. A gennaio, gli stock certificati di arabica, dopo 4 mesi di recupero, hanno segnato 
un calo del 5% rispetto al mese precedente. Inoltre, i sopracitati fattori alimentano fenomeni speculativi con operatori non-commerciali sbilanciati in iper-acquisto.
Relativamente alla varietà robusta, sebbene le aspettative sul raccolto 25/26 di robusta in Brasile siano di aumento e in Indonesia non si segnalano rischi meteo sul nuovo raccolto 
25/26 (da aprile), il mercato rimane supportato, oltre che dall’effetto spillover dell’arabica, dalla disponibilità limitata di offerta dal Vietnam.
Secondo i dati del Dipartimento di statistica del Vietnam, a gennaio 2025, l’export, seppure in recupero stagionale, è risultato in calo del 44% rispetto a gennaio 2024. A livello 
cumulato (ott-gen), -40% rispetto allo stesso periodo della campagna 23/24. Si tratta del 20% della produzione prevista da USDA (30,1 Mio bags), rispetto a una media delle precedenti 
quattro campagne del 32%. Sebbene il debole ritmo delle esportazioni possa essere in parte ricondotto a fenomeni di ritenzione da parte dei produttori, non è da escludere l’ipotesi di un 
raccolto inferiore rispetto alle aspettative USDA. Nel breve termine (primo semestre 2025), in un contesto di stock limitati e domanda anelastica, l’incertezza relativa agli sviluppi dei 
raccolti 24/25 in Vietnam e 25/26 in Brasile rappresenta ancora fonte di volatilità e di possibili spunti rialzisti per i prezzi, con cambi di scenari improvvisi e quotazioni che possono 
repentinamente superare i livelli previsti.

La varietà arabica tocca nuovi record storici di prezzo
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EU: a febbraio i prezzi europei del frumento duro hanno registrato aumenti su tutte le principali piazze, proseguendo il trend iniziato il mese scorso. In media, 
rispetto a gennaio, +2,6% su Bologna, +4,1% su Foggia e +0,5% su Port-La-Nouvelle. Le importazioni cumulate continuano ad essere inferiori rispetto alla scorsa 
campagna: al 16 febbraio avevano raggiunto 1.15 Mio t, -37% rispetto allo stesso periodo nel 2023/24, nonostante la previsione della Commissione di un 
fabbisogno totale a 3,02 Mio t (+20% vs. 2023/24). Tuttavia, nelle prime settimane del 2025 il ritmo è aumentato: sono state importate in media 55,2kt a 
settimana, +76% rispetto alla media dei sei mesi precedenti. Per la prossima campagna, i dati pubblicati da ISTAT nelle intenzioni di semina indicherebbero 
un netto aumento della superficie coltivata a frumento duro in Italia: +9,5% rispetto al 2024/25, tornando ai massimi dal 2017. Si conferma invece il calo delle 
superfici in Francia: secondo i dati di Agreste, infatti, la superficie seminata scenderebbe sotto i 200k ha, -5,7% rispetto al 2023/24. Lo sviluppo colturale in 
Francia riflette i ritardi nelle semine invernali, ma le condizioni riportate sono buone.

Turchia: i prezzi turchi del frumento di qualità più elevata hanno registrato un leggero trend deflattivo (-1% vs gennaio). Complice una lieve svalutazione della 
lira turca (il cambio con l’euro è sceso del 2,1% rispetto a gennaio), i prezzi in euro sono scesi più che proporzionalmente (-3%), ma rimangono ancora troppo 
vicini a quelli italiani per stimolare le esportazioni.

Canada: nell’ultimo report, AAFC ha rivisto a rialzo i consumi interni canadesi per la campagna corrente, portando ad una revisione a ribasso delle scorte finali a 
600k t, ancora +47% rispetto alla scorsa campagna. Per il 2025/26, sono state riviste a rialzo le aree seminate per via della buona profittabilità del frumento 
duro, portando la previsione di produzione a 5,3 Mio t (-9% vs 2024/25). A fronte di consumi in aumento (+12%) e di esportazioni che, seppur in calo, 
rimarrebbero su livelli elevati (+3,4% rispetto alla media quinquennale), le scorte finali sono previste a 550k t, -17% rispetto al 2024/25 e -16% rispetto alla 
media quinquennale. A fronte di una domanda di esportazioni che rimane sostenuta, anche in Canada a febbraio si sono registrati aumenti di prezzo: +2,9% 
rispetto alla media di gennaio sulle quotazioni del Saskatchewan.

Le intenzioni di semina ISTAT prevedono un aumento delle superfici di duro in Italia
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Le quotazioni di febbraio nei principali mercati finanziari hanno confermato il trend di aumento iniziato a dicembre, in particolare con una marcata 
accelerazione negli USA: rispetto ai prezzi medi di gennaio, +6,0% circa su Chicago per i frumenti invernali (SRW e HRW) e +4,6% su MIAX (ex MGEX) per quello 
primaverile (HRS). In Europa, Euronext segna un +1,9%.
Più contenuti gli aumenti sui mercati fisici: mediamente attorno a +1,0/+1,5% per le quotazioni FOB Mar Nero (Russia e Ucraina) e sulle piazze dei principali 
paesi importatori della UE (Spagna ed Italia).
Il report mensile WASDE di USDA, con modifiche molto marginali per il bilancio USA, ha invece rivisto le previsioni relative al trade per altre aree fondamentali. 
In particolare, sono state aggiornate in calo le esportazioni di Russia ed Ucraina (-0,5 Mil t ciascuna) e della UE (-1,0 Mil t, parzialmente bilanciato da minori 
importazioni per -0,5 Mil t). Da notare anche l’importante riduzione per le importazioni della Cina (-2,5 Mil t), previste quindi al minimo degli ultimi cinque anni. 
La recente richiesta di spostamento in avanti di consegne dall’Australia e dal Canada è coerente con questo quadro.
Nessun cambiamento di rilievo per le origini dell’emisfero sud, Australia ed Argentina, per le quali si mantiene l’outlook di offerta più abbondante rispetto alla 
scorsa campagna in ragione degli aumenti produttivi e del recente rilassamento delle tasse all’esportazione dell’Argentina.
Nella campagna corrente, l’offerta dalla Russia resta la variabile più incerta con diverse fonti che prevedono esportazioni inferiori rispetto a USDA (circa 43,0 
Mil t contro 45,5 Mil). I volumi esportati a gennaio hanno di fatto segnato il minimo da gennaio 2022, inoltre dal 15 febbraio fino a fine campagna sarà in vigore 
l’export quota per 10,6 Mil t, pari a circa la metà del volume esportato nello stesso periodo l'anno scorso.
Campagna 2025/26:
USA: in vista di una prima previsione di USDA a fine mese per le semine primaverili, restano da monitorare le condizioni colturali per le aree già seminate in 
ragione delle gelate di fine gennaio e della maggiore estensione delle condizioni di siccità rispetto all’anno scorso.
UE: la prospettiva di un importante recupero produttivo nel 2025 (attorno al +11%, dettagli nel precedente Highlight) trovano questo mese conferma nei dati 
aggiornati sulle aree seminate a frumento invernale pubblicati in Francia (revisione rispetto a dicembre) e Germania (prima stima).
Russia: dopo le prime informazioni circa le preoccupanti condizioni colturali (Highlight precedente), il Min. dell’Agric. a fine gennaio ha fornito indicazioni più 
rassicuranti, giudicando tra buono e soddisfacente oltre l'80% delle aree. Secondo le previsioni di SovEcon, il raccolto 2025 resterebbe comunque inferiore 
all’anno scorso (-4,5%).

Report WASDE neutro ma quotazioni americane in aumento
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2025: offerta burro UE in aumento, cala la produzione di formaggio

A livello medio, tra gennaio e febbraio, sulla piazza di riferimento di Kempten, i prezzi del burro hanno segnato un -4% toccando i minimi da agosto 2024. Più 
stabili le quotazioni delle polveri (-1% l’SMP e +1% il WMP) e dell’edamer (-1%).

Dopo l’inflazione record che ha impattato il burro nel 2024, la maggior remuneratività rispetto ai formaggi ne ha infatti stimolato la produzione in una fase di 
rallentamento stagionale della domanda e di prezzi meno competitivi rispetto ai prezzi in USA e Oceania.

Nel medium-term outlook la Commissione Europea conferma le anticipazioni Areté proiettando per il 2025 un aumento della produzione UE di burro 
dell’1,83% e un calo della produzione di formaggio dello 0,3%.

Tra i fattori ribassisti segnaliamo anche il calo stagionale del prezzo del latte, -1% il latte spot tedesco quotato a Milano tra gennaio e febbraio

In attesa dei picchi produttivi primaverili di latte il mercato del burro si mantiene tuttavia esposto al ritorno della domanda, con qualche rimbalzo di prezzo 
registrato già nell’ultima settimana di febbraio (+0,4% Kempten) e quotazioni finanziarie spot superiori ai 7,35 €/Kg.

Non si registrano nuovi focolai di afta epizootica in Germania.

A livello internazionale si segnala il rimbalzo dell’offerta in Nuova Zelanda, dove la produzione di latte tra giugno e dicembre 2024 è aumentata del 3,1% 
rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente.
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In febbraio i prezzi europei e nazionali del mais hanno continuato nel trend rialzista che si era innestato già da fine 2024. In media, rispetto a dicembre, le 
quotazioni sono aumentate del 7,7% sulla prima scadenza di Matif e del 5% sul listino di Bologna. Anche i prezzi statunitensi, sostenuti da una domanda di 
esportazione elevata, continuano a registrare aumenti: in media, rispetto a dicembre, +11,3%.
Gli sviluppi più rilevanti relativi ai principali player sono i seguenti:
• Stati Uniti: nell’ultimo WASDE, per la campagna 2024/25 USDA ha confermato la stima di un calo produttivo del 3%, che a fronte di utilizzi totali in leggero 

aumento (+1%) porterebbero il mercato in deficit, con stock finali in calo del 13%. L’export totale è previsto in aumento del 6,9%, ma attualmente 
le esportazioni cumulate ed i commitments mostrano una crescita maggiore di quella prevista: al 30 gennaio erano superiori del 28% e del 31% rispetto allo 
scorso anno. Inoltre, la recente decisione del Messico di permettere le importazioni di mais OGM potrebbe continuare a sostenere le esportazioni 
statunitensi. Per la prossima campagna, attualmente il 46% delle aree coltivate a mais si trova in condizioni di siccità. Per quanto manchino ancora 
settimane all’inizio delle semine, se la situazione non dovesse migliorare potrebbe causare difficoltà nelle semine e nello sviluppo colturale.

• Ucraina: la produzione è confermata a 26,5 Mio t, -18% rispetto allo scorso anno. Sono state riviste a ribasso le esportazioni a 22 Mio t, -25% rispetto al 
2023/24. I dati del Ministero dell’Agricoltura mostrano che a gennaio sono state esportate 2,4 Mio t di mais, -29% rispetto a gennaio 2024. Il cumulato ha 
raggiunto 9,9 Mio t, andando al di sotto della quantità esportata tra settembre e gennaio della scorsa campagna (-4%). Per la prossima campagna, il 
Ministero dell’Agricoltura prevede un leggero aumento delle aree.

• Unione Europea: confermata la stima di produzione a 58 Mio t, -6% rispetto alla scorsa campagna. Le importazioni procedono in linea con la previsione del 
totale per la campagna: al 9 febbraio erano inferiori del 2% rispetto al 2023/24, rispetto ad un totale complessivo previsto in calo di solo l’1,7%.

• Brasile: continuano i ritardi sulla raccolta del seme di soia e, di conseguenza, sulle semine di safrinha. USDA ha rivisto a ribasso di 1 Mio t la produzione a 
126 Mio t, che rimarrebbe la seconda più alta di sempre e ancora decisamente superiore rispetto alla stima di Conab (120 Mio t).

• Argentina: le semine sono ormai concluse, ma le condizioni del raccolto sono scarse, peggiori della scorsa campagna. Per migliorare i margini degli 
agricoltori, il Governo ha deciso di abbassare temporaneamente le tasse all’esportazione di vari beni agroalimentari, tra cui il mais, la cui tassazione è 
passata dal 12% al 9,5%.

Continuano i rialzi sui prezzi del mais
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Export USA sostenuti da una forte domanda europea (1/2)

USA
L’Almond Board of California (ABC) ha pubblicato il Position Report di gennaio.
Il raccolto ricevuto dall’industria, da inizio campagna, ha raggiunto circa 1,21 Mio t, +11% rispetto allo stesso periodo della scorsa campagna. Si tratta del 95% del totale previsto dall’ABC 
e da USDA di 1,27 Mio t (+14,5% vs. 24/25), uno quota inferiore alla media delle tre campagne pre-23/24 (98%), che lascia spazio all’ipotesi di un raccolto leggermente inferiore rispetto a 
quanto previsto. Si segnala un livello di scarto inferiore solo al 2023, a causa principalmente da danni da insetti.
Nonostante un raccolto superiore rispetto alla scorsa campagna, con un livello di stock iniziale inferiore del 37% rispetto al 23/24, l’offerta complessiva 24/25 risulterebbe in aumento 
solo dell’1%.
Intanto le spedizioni (export + interni), a gennaio, nonostante il rallentamento stagionale (-14% vs. novembre 2024) sebbene in calo del 3% rispetto a gennaio 2024, hanno sorpreso le 
attese degli operatori raggiungendo il terzo livello più alto per il mese, supportate soprattutto dal buon ritmo della domanda europea.
•L’export, a gennaio, ha registrato il livello più alto per il mese dopo gennaio 2024 (- 3,5%). A livello cumulato (ago-gen), i volumi ammontano a poco più di 460.000 t, solo -0,4% rispetto 
allo stesso periodo della scorsa campagna, ma a livelli storicamente elevati. A guidare le spedizioni è soprattutto la domanda europea, a livello cumulato inferiore solo dell’1% rispetto 
al record della scorsa campagna. Risulta sottotono, invece, la domanda asiatica, complici le maggiori importazioni dall’Australia, favorite dall’accordo di libero scambio (Cina, -44% a/a, 
India, -18% a/a).
•Le spedizioni interne, a gennaio, sono aumentate del 10% rispetto al mese precedente, - 2% rispetto a gennaio 2024. A livello cumulato (ago-gen), -1% rispetto allo stesso periodo della 
scorsa campagna.
Tuttavia, da segnalare come i commitments (volumi venduti ma non ancora spediti), al 31 gennaio risultavano inferiori rispetto alla scorsa campagna: -5% le spedizioni interne e -14% le 
esportazioni.
Il focus inizia a spostarsi sulla prossima campagna 25/26, con la fioritura iniziata in anticipo di circa una settimana. Secondo l’ultimo rapporto pubblicato da Blue Diamond il 10 febbraio la 
varietà Sonora è la più avanzata, con circa il 50% dei fiori già aperti, mentre altre varietà, come la Nonpareil stanno appena iniziando a fiorire.
Se l’assenza di precipitazioni a gennaio aveva sollevato qualche preoccupazione, le piogge di febbraio hanno diffuso maggiore ottimismo. Attualmente, la disponibilità idrica non 
rappresenta un problema, poiché la maggior parte dei bacini idrici mostrano livelli superiori alla media storica. alla carenza di impollinatori e al rischio di gelate. Tuttavia, le previsioni 
indicano un abbassamento delle temperature nelle prossime settimane, pertanto saranno da monitorare i rischi legate a potenziali gelate.
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AUSTRALIA
La raccolta 2025, iniziata in anticipo di una decina di giorni, si trova nelle fasi iniziali e le aspettative produttive si mantengono positive per i produttori.
Le previsioni dell’Almond Board of Australia (ABA), sono di una produzione 2025 di 155.531 t, in linea al raccolto 2024. Il buon raccolto atteso sarebbe riconducibile a rese elevate - 
nonostante qualche problema legato a gelate post-fioritura - e nuove aree in produzione (circa 20.000 ha).
Il dato risulta leggermente inferiore rispetto alla previsione record di USDA di 160.000 t (+4% vs raccolto 2024 stimato a 154.000 t).
In attesa dell’arrivo del nuovo raccolto, il livello di stock continua ad assottigliarsi sulla scia di un livello di export record, soprattutto verso Cina e India, che insieme rappresentano circa 
il 69% del totale esportato finora nella campagna corrente.
Secondo i dati dell’ABA, infatti, le esportazioni, da marzo a dicembre 2024, hanno sfiorato le 137.500 t, un record per il periodo, +33% rispetto allo stesso periodo del 23/24.
SPAGNA
Secondo le più recenti stime dagli operatori, la produzione 24/25 è stata inferiore alle aspettative, con un raccolto intorno alle 110.000 t, in linea con il dato USDA ma inferiore alle 
previsioni INC di 122.300 t (+22% vs 23/24).
Nonostante la produzione sotto le attese, le esportazioni sono risultate in forte aumento. Da agosto a novembre 2024, i volumi esportati sono aumentati del 24% rispetto allo stesso 
periodo della scorsa campagna, con principali destinazioni Germania, Italia e Francia. Sebbene il Paese sia un esportatore netto, si segnala un aumento anche delle importazioni di 
mandorle da California e Australia (circa +20% a/a).
Per il prossimo raccolto 25/26, i produttori di Castellón riportano un’abbondante fioritura delle prime varietà, favorita dall’inverno piovoso. Tuttavia, il raccolto dipenderà dalle 
condizioni delle prossime settimane: necessaria sarà una primavera asciutta e senza gelate.
In un contesto di domanda europea sostenuta, i prezzi del prodotto USA continuano ad essere supportati da un’offerta limitata, soprattutto in termini qualitativi. La quotazione della 
Carmel 23/25 EXW UK, da inizio campagna, ha registrato aumenti di oltre il 20%.
Complici i marcati aumenti registrati sul mercato californiano e la forte richiesta di mandorle spagnole, anche i riferimenti di prezzo delle borse di Reus e di Albacete hanno registrato 
progressivi aumenti. Da inizio campagna (agosto 2024): +15% per la varietà Comuna, +7% per la Largueta, +14% per la Guara.

Export USA sostenuti da una forte domanda europea (2/2)
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Le aspettative di nuovi acquisti del leader di mercato supportano i prezzi

TURCHIA: Il mercato continua a rimanere su livelli di prezzo elevati, al di sopra delle 8.000 $/t.
Offerta limitata e domanda sostenuta dal leader di mercato, in un contesto macroeconomico interno inflattivo rappresentano i principali fattori di supporto.
• Il raccolto 24/25, sebbene quantitativamente superiore rispetto alla scorsa campagna (+21% secondo INC, +10% secondo Turkstat), risente di una scarsa 

qualità e disponibilità di calibri medio-grandi.
• Il leader di mercato, dopo gli acquisti sostenuti nei primi mesi della campagna, potrebbe a breve ritornare sul mercato per coprire il restante fabbisogno. 

Nel corso della campagna 23/24 il secondo round di acquisti era stato effettuato proprio alla fine di febbraio.
Inoltre, sebbene il TMO, a fine febbraio, abbia annunciato una finestra di vendita di nocciole (vedi precedente highlight), l’impatto ribassista sulle quotazioni è 
risultato estremamente limitato. La resistenza del mercato risulta riconducibile da una parte ai limitati volumi messi in vendita dal governo (22.000 t secondo 
alcuni operatori) e dall’altra dalla reazione dei produttori, i quali continuano a trattenere le scorte rimanenti sperando in prezzi più alti.
I dati della Borsa di Giresun mostrano come a gennaio le esportazioni hanno registrato un calo del 26% rispetto al mese precedente e del 4% rispetto a gennaio 
2024.Tuttavia, da settembre a gennaio, i volumi esportati rimangono superiori del 13% rispetto allo stesso periodo della scorsa campagna – sulla scia della forte 
domanda del leader di mercato-. Relativamente al prossimo raccolto 25/26, alcuni operatori riportano buone condizioni di fioritura, non escludendo la possibilità 
di un aumento produttivo, salvo gelate nel mese di marzo.

ITALIA: Il periodo di fioritura 2025 è nelle fasi iniziali. In Campania, i produttori riportano condizioni nella norma, con qualche timore legato all’effetto 
dell’inverno mite e al possibile impatto della cimice anche quest’anno.
Nelle ultime quattro campagne, la produzione italiana si è assestata al di sotto delle 100.000 t, limitata da una combinazione di fattori, tra i quali spiccano 
danni da cimice e da cascola precoce. Nella campagna 24/25, il raccolto è stato stimato da INC a 95.000 t, +8% rispetto al 23/24, ma marcatamente inferiore 
alle aspettative iniziali (139.000 t) e al potenziale di una campagna di “carica”, soprattutto per le problematiche che hanno interessato l’area piemontese.
Complice l’offerta interna limitata, in un contesto internazionale di supporto, i prezzi italiani si mantengono vicini a massimi pluriennali: a dicembre, il prezzo 
della Cuneo IGP in guscio si attestava a 11.50 €/p.resa, +53% rispetto a dicembre 2023. Nello stesso periodo, aumenti rispettivamente del 28% e dell’8% hanno 
caratterizzato i prezzi della tonda avellinese e della gentile romana.
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La minor offerta dal Mar Nero mantiene i prezzi in tensione

Dal minimo toccato ad inizio anno, i prezzi dell'olio di girasole grezzo quotato ai 5 porti UE sono aumentati di oltre il 10%, mantenendo un premio medio 
mensile di oltre 100 $/t rispetto all’olio di soia e di 50 $/t rispetto all’olio di colza. L'aumento della domanda, spinto dalle tensioni sul mercato dell’olio di palma, 
si è accompagnato a una riduzione dell'offerta disponibile dall'Ucraina, contribuendo al rialzo dei prezzi.
La progressiva perdita di quote di mercato dell’olio di palma sta avendo un impatto significativo sui mercati dei semi ed oli vegetali. La maggiore competitività 
di questi ultimi rispetto all’olio di palma ne ha sostenuto la domanda, favorendo un rialzo delle quotazioni e contestualmente creando le condizioni per un 
aumento delle semine di oleaginose e incentivando l’attività di crushing. In questo contesto, mentre i prezzi degli oli vegetali continuano a rafforzarsi, 
sostenendo gran parte dei margini di trasformazione, quelli della farina di estrazione sono sottoposti a una crescente pressione ribassista.
Le importazioni di olio di girasole grezzo dell’India sono aumentate del 9% a gennaio rispetto al mese precedente, consolidando il trend di crescita della 
domanda indiana che da ottobre 2024 è stata superiore del 48% rispetto ai livelli osservati durante la precedente campagna per il medesimo periodo in 
esame. Le importazioni indiane sono state sostenute dall’ampia offerta russa, con volumi più che triplicati rispetto al 2023/24. Tra ottobre 2024 e gennaio 
2025, la Russia ha rappresentato il 66% delle importazioni totali dell’India, in netto aumento rispetto al 29% registrato nello stesso periodo della precedente 
campagna.
Tra settembre 2024 e gennaio 2025, l’attività di crushing in Russia è rimasta elevata, superando di 500K t i livelli del 2023/24, nonostante un raccolto inferiore. 
Tuttavia, le scorte di olio di girasole nel Paese risultano attualmente limitate a causa delle forti esportazioni. Di conseguenza, si prevede un netto calo 
dell’attività di crushing, soprattutto tra marzo e aprile, con un impatto significativo sulle esportazioni russe, che potrebbero subire un importante tracollo. 
In Ucraina, l’attività di crushing ha già subito un forte ridimensionamento a causa delle difficoltà dei frantoi nel reperire semi di girasole, poiché molti produttori 
si mostrano riluttanti a vendere. Questa situazione ha avuto un forte impatto sulle esportazioni di olio di girasole, stimate in calo di circa il 40% a gennaio 
rispetto allo stesso periodo dell'anno scorso. La riduzione dell’offerta dall’Ucraina ha contestualmente limitato le importazioni dell’UE, che da inizio campagna 
risultano in calo del 20% su base annua, complice un significativo rallentamento dei volumi importati proprio dal mese di gennaio.
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Le aspettative di diversi operatori di un miglioramento della disponibilità di olio di palma nel primo trimestre del 2025 sono state disattese dai risultati 
osservati finora. In Malesia, la produzione in calo per il quinto mese consecutivo a gennaio, a causa di elevate precipitazioni, e le scorte ai minimi da aprile 
2023 hanno spinto le quotazioni in rialzo del 10% tra il 17 gennaio e il 12 febbraio sulla borsa malese. Questo aumento all’origine si è riflesso in modo ancora 
più marcato sui prezzi europei, che sono saliti del 40% in un mese, registrando un nuovo massimo dai livelli di giugno 2022. In Europa, il premio dell’olio di 
palma rispetto agli altri oli vegetali resta su livelli storicamente elevati, soprattutto nei confronti dell’olio di soia. Quest'ultimo beneficia di un’ampia offerta 
proveniente dal Sud America e registra uno sconto di oltre 350 $/t rispetto all’olio di palma a Rotterdam, a livello medio mensile.

La crescita della produzione di olio di palma ha rallentato significativamente negli anni, e ancor più quella delle esportazioni, a fronte dei programmi di 
biodiesel in Indonesia e Malesia che ne hanno sostenuto i consumi domestici. È dalla campagna 2021/22 che non si osserva uno sconto del prezzo dell’olio di 
palma rispetto ai principali oli vegetali superiore alla media storica. Da allora, lo sconto si è ridotto rapidamente, trasformandosi in un premio nel corso 
dell’attuale campagna. Questo cambiamento ha modificato i modelli di consumo e commercio degli oli vegetali. Paesi precedentemente molto dipendenti dalle 
importazioni di olio di palma hanno iniziato a orientarsi verso alternative più economiche. Un esempio è l’India, che da agosto 2024 ha drasticamente ridotto le 
importazioni di olio di palma, aumentando invece la domanda di olio di soia e girasole, più convenienti.

L’olio di palma è ancora l’olio vegetale ampiamente più consumato a livello globale, ma la sua egemonia è diminuita. Si evidenzia un commercio globale di olio 
di palma in costante diminuzione. Secondo USDA, questa tendenza di calo è prevista determinare una contrazione dell’export mondiale di oltre il 10% per 
l'attuale campagna rispetto al massimo raggiunto nel 2018/19. L’offerta internazionale è rimasta limitata a causa della crescita dei consumi alimentari e della 
maggiore domanda per la produzione di biodiesel nei principali Paesi produttori, soprattutto l’Indonesia.

Limitazioni all’offerta sostengono le quotazioni nel breve termine (1/2)
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Dopo gli iniziali ritardi dovuti a questioni normative, l'Indonesia prevede di implementare completamente il programma di biodiesel B40 entro marzo 2025. Per 
il 2025, l’Indonesia ha stanziato 15,6 milioni di kilolitri di biodiesel, in crescita del 20% rispetto all'anno scorso. L'aumento della produzione dovrebbe richiedere 
maggiori sussidi, che il governo prevede di finanziare alzando l'imposta sulle esportazioni di olio di palma grezzo dal 7,5% al 10%. Alla crescente domanda 
interna indonesiana, anche condizioni metereologiche avverse in Malesia stanno pesando sull’offerta globale: il monsone di nord-est ha aggravato 
ulteriormente la situazione, limitando la raccolta e incidendo negativamente sul potenziale di export del Paese nel breve termine.

Il mese scorso il Dipartimento meteorologico della Malesia ha dichiarato che il monsone di nord-est, iniziato il 5 novembre dello scorso anno, causando 
alluvioni e allagamenti in diverse regioni del Paese, è previsto continuare fino a marzo. Il Paese ha affrontato gravi inondazioni, con oltre 90.000 sfollati a 
novembre, seguite da un’altra ondata di forti precipitazioni a gennaio che hanno costretto migliaia di persone ad abbandonare le proprie case a Johor, 
Sarawak e Sabah, dove si concentra oltre il 50% delle piantagioni di palma da olio. A fronte delle difficoltà riscontrate nella raccolta dei frutti dalle palme, a 
gennaio le esportazioni malesi hanno subito un crollo del 13% rispetto al mese precedente e si prospetta il rischio che le esportazioni della Malesia nel primo 
trimestre del 2025 raggiungano il livello più basso degli ultimi tre anni.

Limitazioni all’offerta sostengono le quotazioni nel breve termine (2/2)
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I prezzi nazionali delle uova consolidano il trend inflattivo in corso da agosto 2024: le uova M gabbia, quotate dalla CUN, da inizio anno hanno infatti segnato un 
+10% toccando i massimi da maggio 2023 (+55% da agosto 2024). A febbraio 2025 i prezzi medi sono risultati superiori del 27% rispetto a febbraio 2024.
A innescare il trend inflattivo è stata soprattutto la ripartenza stagionale della domanda, che ha avuto un impatto diretto sui prezzi in un contesto di mercato 
UE caratterizzato da un livello di autosufficienza limitato e negativamente impattato dagli shock delle ultime due stagioni.

Tuttavia, soprattutto negli ultimi mesi, i rallentamenti produttivi, riconducibili alla diffusione di focolai di aviaria in UE, hanno contribuito ad aumentare la 
magnitudo del trend inflattivo, innescando preoccupazioni sui livelli di offerta, fondamentali per soddisfare una domanda tendenzialmente anelastica.
Da inizio 2025 in UE si contano 85 focolai in allevamenti (20 in allevamenti di galline ovaiole), un numero superiore rispetto ai 56 casi (7 in allevamenti di galline 
ovaiole) dello stesso periodo del 2024.
In Italia, da inizio anno, si sono registrati 21 focolai in allevamenti (56 da inizio ottobre 2024) di cui 11 in allevamenti di galline ovaiole (17 da inizio ottobre 
2024) -tuttavia l’ultimo aggiornamento del dato risale a inizio febbraio-.

Gli ultimi dati sul trade della Commissione mostrano come nel 2024 import ed export siano rispettivamente aumentati del 45% e del 5% rispetto allo stesso 
periodo dello scorso anno. Le importazioni hanno soprattutto beneficiato dell’offerta a dazio zero dall’Ucraina. Nonostante a luglio sia stato raggiunto il tetto 
di circa 23 kt oltre il quale i dazi di importazione dall’Ucraina vengono reintrodotti le importazioni dal Paese si mantengono sostenute, a dicembre 2024 
+114% rispetto a dicembre 2023.
In Italia nello stesso periodo import ed export extra-UE sono aumentati rispettivamente del +98% e del +23%.

L’indice di autosufficienza UE 2024, nello scenario Areté, è confermato al 102,98%, ai minimi dal 2009 e in calo rispetto al 103,22% del 2023.
Il dato Areté risulta inferiore rispetto al dato pubblicato dalla Commissione nel Medium-term outlook di dicembre (103,37%) complice un calo produttivo più 
marcato (-0,9% vs -0,8%) e una maggior tenuta dei consumi (-0,7% vs -0,9%).

La diffusione dell’aviaria alimenta l’inflazione
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TURCHIA: La quotazione della sultanina n.9 EXW Regno Unito, da fine gennaio, ha registrato un calo del 4%, toccando valori inferiori alle 3.000 £/t. Tuttavia, rimane su valori 
ancora storicamente elevati, superiori del 35% rispetto a gennaio 2024 (+79% vs. gennaio 2023). La flessione registrata è riconducibile ai segnali di rallentamento della domanda 
in risposta alla forte inflazione. Come mostrano gli ultimi dati della Turkish Aegean Association, dal primo settembre 2024 al 15 febbraio 2025, le esportazioni sono calate del 
32% rispetto allo stesso periodo della campagna 23/24. Sebbene il minor livello di export sia indicativo di un’offerta limitata (stimata a 236.239, -18% vs. 23/24), il totale cumulato 
esportato rappresenta il 35% dell’offerta totale prevista, rispetto a una media del 38% nelle cinque campagne precedenti – il che delinea anche una minore domanda -. I 
principali mercati di destinazione, come Regno Unito, Paesi Bassi e Italia, infatti, hanno registrato una riduzione significativa delle importazioni di prodotto turco, rispettivamente del 
13%, 33% e 19%. Un calo legato non solo alla scarsa competitività del prodotto turco, ma anche dai problemi qualitativi riscontrati da questa origine, con spedizioni respinte ai 
confini dell’UE a causa di residui di pesticidi superiori ai limiti consentiti. Relativamente al prossimo raccolto 25/26,nella provincia di Manisa, le temperature insolitamente miti di 
gennaio avevano suscitato qualche preoccupazione per la fioritura. Tuttavia, una recente ondata di freddo con nevicate sta contribuendo a riequilibrare la situazione, prevenendo 
una fioritura precoce e riducendo il rischio di danni da gelo in primavera. Gli effetti sulle piante restano comunque da monitorare attentamente.
SUDAFRICA: La raccolta 2025 è iniziata a gennaio e Raisin South Africa ha rivisto a rialzo le previsioni da 100.000 t a 104.000 t, in aumento del 15% rispetto al raccolto 
2024 (stimato a 90.000 t), grazie a condizioni colturali ottimali. Il dato risulta in linea alle proiezioni INC di 93.000 t (coerente con il dato di 104.000 t sottratta la quota di prodotto 
non commercializzabile), +4% rispetto al raccolto 2024. Grazie al buon livello di offerta, in un contesto di disponibilità turca limitata, il Paese si è fatto largo spazio sul mercato 
dell’export nel corso dello scorso anno. In particolare, nel 2024, i volumi esportati hanno superato le 70.000 t, con Germania (20% del totale esportato), Stati Uniti (17%), Paesi 
Bassi (13%) e Regno Unito (10%) tra le principali destinazioni. Nonostante il buon livello di offerta atteso, stock bassi sulla scia della sostenuta domanda, in un contesto di offerta 
limitata da altre origini, continuano a supportare anche il mercato sudafricano. Tra gennaio e febbraio, il prezzo della Thompson media ha registrato un aumento del 
4%, toccando un nuovorecord a 2.895 £/t, +38% rispetto allo stesso periodo 2024.
CINA: INC stima la produzione 2024/25 a 130.000 t, -13% rispetto alle 150.000 t della campagna precedente. Il dato risulta inferiore alla previsione dell’USDA, che indica una 
produzione di 170.000 t, (-11% rispetto al 23/24 stimato a 190.000 t). Entrambe le stime attribuiscono la riduzione produttiva alle temperature estive elevate nella regione di 
Turpan, dove si concentra il 90% della produzione nazionale, e a difficoltà legate all’impollinazione. Nonostante il calo dell’offerta, le esportazioni sono attese in ulteriore crescita, 
dopo aver raggiunto un record di 60.000 t nella scorsa campagna. Un aumento favorito dalla maggior competitività del prodotto cinese rispetto ad altre origini. In particolare, si 
rileva un notevole aumento della domanda dell’UE, dove le importazioni sono aumentate più del 700% dalla campagna 21/22 alla campagna 23/24 (circa 32.500 t).

In arrivo un abbondante raccolto dal Sud Africa, focus su fioritura in Turchia
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I prezzi internazionali dello zucchero a febbraio hanno invertito il trend ribassista in corso da inizio campagna: a livello medio, tra gennaio e febbraio +6,7% lo 
zucchero grezzo e +8% lo zucchero bianco quotati su The ICE.
Il posizionamento degli operatori non-commerciali in borsa, dopo circa due mesi di ipervenduto, a fine febbraio è tornato net-long.
Gli aumenti di prezzo, più che proporzionali per lo zucchero bianco, hanno portato ad un allargamento dello spread nearby con lo zucchero grezzo: a febbraio 92 
$/t, +17% rispetto ai primi quattro mesi della campagna.
Tra i principali fattori rialzisti:
• Il rallentamento della produzione brasiliana: i dati UNICA (associazione di produttori) mostrano come le ultime settimane di campagna si stiano 

concludendo con una produzione settimanale inferiore alla media quinquennale (-74% la produzione nella seconda metà di gennaio rispetto allo stesso 
periodo dello scorso anno). La produzione cumulata al 1° febbraio risultava di 39,8 Mio t, -5,5% rispetto allo scorso anno. Considerando che, in media, 
negli ultimi due mesi di campagna vengono prodotte 200k t di zucchero, la produzione risulterebbe ben inferiore alle anticipazioni Conab (Companhia 
Nacional de Abastecimiento) di 44 Mio t. Anche le esportazioni stanno registrando un rallentamento: a gennaio sono state inferiori del 35% rispetto a 
gennaio 2024. Vi è inoltre incertezza sull’impatto degli incendi di agosto 2024 sulla produzione 2025/26 (apr-mar).

• Difficoltà produttive in India: al 15 febbraio la produzione indiana aveva raggiunto 19,7 Mio t, -12% rispetto al cumulato 2023/24 secondo i dati 
di NSCSF (National Federation of Cooperative Sugar Factories). Molti zuccherifici hanno già terminato le operazioni: al 15 febbraio ne rimanevano operativi 
377, -21% rispetto allo stesso periodo nel 2024. I prezzi interni stanno quindi aumentando, ad oggi il Pese avrebbe esportato circa 500k t di zucchero rispetto 
ad una quota permessa di 1 Mio t.

Le produzioni inferiori alle aspettative hanno portato F.O. Licht a rivedere a ribasso l’output mondiale, con un bilancio previsto in deficit di 2,3 Mio t.
A livello europeo, i prezzi continuano a registrare aumenti (+4,4% lo zucchero Spot Europa e +4,3% il consegnato Centro-Nord Italia a febbraio rispetto a 
gennaio), sostenuti anche dai rincari delle quotazioni finanziarie.
Per la campagna 2025/26 si conferma la prospettiva di una riduzione della produzione europea (-5,7% secondo F.O. Licht, -5% nello scenario Areté) per via 
di minori semine di barbabietola. Nei Paesi Bassi, l’azienda produttrice Cosun Beet Company prevede di ridurre le aree dell’8% a fronte dei limitati prezzi di 
zucchero e barbabietola.

Incertezza sull’offerta brasiliana e Indiana. In UE semine previste in calo
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Sede legale e operativa

Viale del Poggio Fiorito, 61

00144 Rome – Italy

T +39 06 8091071

F +39 06 8073186

Sede operativa

Corso di Porta Nuova, 34

20121 Milan – Italy

T +39 02 32165100

F +39 02 654822
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