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Mais
1.Analisi strutturale del mercato
2.Prospettive 2012/2013
3.Strategie di approvvigionamento/vendita e risk
management



Mais
Analisi strutturale del mercato



Mais
Regolamentazione UE e struttura del mercato

Evoluzione recente

•Agenda 2000: taglio prezzi d’intervento;

•Riforma PAC 2003: graduale disaccoppiamento del
sostegno;

•«Health check» : cessazione dell’intervento dal 2009/10.

Situazione 2012 e possibili sviluppi

Sostegno interno: nessun sostegno accoppiato;

Regolamentazione degli scambi:
o dazi di importazione agevolati entro contingenti

tariffari (in relazione alle condizioni di mercato);

o restituzioni alle esportazioni (come sopra);

Riforma PAC post 2013:
o Nessuno sviluppo prevedibile a breve.

Policy di riferimento Struttura del mercato

• Elevato numero di operatori dal lato dell’offerta
• Alcuni operatori di grandi dimensioni ma non in

grado di influenzare il mercato;

• Elevato numero di operatori dal lato della domanda
ma non in grado di influenzare il mercato;

• Trasparenza informativa:

• Mercato finanziario di riferimento (Chicago) molto
liquido;

• Prodotto «omogeneo».



Mais
Evoluzione dei prezzi a Chicago

• Chicago mercato
dove si forma il
prezzo

• Flat fino al 2007,
poi  forte
incremento medio
e volatilità



Mais
Collegamento tra diversi mercati

• Chicago mercato
guida: Matif e
Bologna mercati
collegati

• Basis Chicago -
Matif / Bologna va
riducendosi dal
2008



Mais - Volatilità del prezzo
(differenza  intrannuale tra max e min)

$/
bu



Mais
Mondo: Bilancio di approvvigionamento

(trend di lungo periodo)

Fonte: USDA (WASDE 11 ottobre)

Progressiva riduzione
degli stock pur a fronte
di un incremento della
produzione



Mais
USA: Bilancio di approvvigionamento

(trend di lungo periodo)

Fonte: USDA (WASDE 11 ottobre)



Mais - Esportazioni nette

Fonte: USDA (WASDE 11 ottobre)

Crescente peso export
Sud America e Ucraina
(area del Mar Nero in
generale)
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Mais
Prospettive 2012/13



Mais
USA: evoluzione del rapporto stock finali /utilizzi e

previsioni per il 2012/13

Fonti: USDA e IGC



Mais
USA 2012/13: evoluzione delle previsioni sui

fondamentali stock finali/utilizzi

Fonti: USDA e IGC

• Progressiva riduzione
delle previsioni sulle
scorte

• Progressivo incremento
delle long net position
degli operatori non
commerciali (da 90.000
del 5 giugno a 320.000
attuali)



Mais
USA: relazione prezzo-fondamentali di mercato

• Modelli econometrici per la
previsione puntuale dei
prezzi.

• Rapporto stock/utilizzi  USA
principale variabile
esplicativa.

• Mais per biocarburanti,
prezzo petrolio, time trend,
componenti inerziali del
prezzo altre variabili
considerate nel modello.

• Prezzo corrente: 7,39 $/bu.
• Prezzo previsto stabile / in

calo.

Prezzo corrente: 29-10-2012



Mais
Strategia di approvvigionamento/vendita

e risk management



Mais
Utilizzo delle previsioni e strategia di

approvvigionamento
• Analisi mercato:  stock molto bassi
• Formulazione previsione o famiglia di previsioni

(in relazione alla concordanza delle previsioni
relative alle variabili esplicative): stante le
ultime previsioni sui fondamentali USDA,
prezzo previsto stabile/in calo

• Analisi della stabilità della previsione: non
stabile
• Incertezza sulla produzione e sugli export

USA (previsioni S/D in balia dati
produzione USA e Sud America)

• Stock bassi
• Possibile incremento se previsioni USA

peggiorano
• Progressivo incremento delle long net

position degli operatori non commerciali
• Piani di approvvigionamento basati su una

copertura più lunga rispetto al minimo stabilito
dalla policy aziendale

• Piani di vendita: prudenti nel breve, da
valutare l’opportunità di consolidare i prezzi
attuali nel medio-lungo

• Monitoraggio continuo mercato

S e t O t t N o v D i c G e n F e bM a r A p rM a gG i u L u gA g oS e t O t t N o v

Scenario 1 (USDA)

Scenario 2 (IGC)

Scenario 3 (SG)

Supply 

s ecu r i t y /vend i t a

: prezzo previsto

: copertura fisica esistente

Pianificazione 

a p p r o v v i g i o n a m e n t o / v e n d i t a

Costo/prezzo medio mensile 

d) rapporto stock/consumi e capacità di assorbire delta rese

Volatility (e 

severity  

p o t e n z i a l e )

a) copertura totale periodo scoperto: il costo/prezzo medio per il periodo scoperto è XXX 

E u r o / t ;
b) posizione corta e previsione esatta, il costo/prezzo medio per il periodo scoperto è  XXX 

E u r o / t ;
c) posizione corta e il prezzo raggiunge il minimo storico, il costo/prezzo medio per il periodo 

scoperto è XXX Euro/t;
d) posizione corta e il prezzo raggiunge il massimo storico, il costo/prezzo medio per il periodo 

scoperto è XXX Euro/t.

Eventuali altre strategie di 

mit igazione/trasfer imento r ischi

M a i s

2 0 1 2 / 1 3 2 0 1 3 / 1 4

Previsioni di 

prezzo mensile 

( E u r o / t )

Prezzo corrente (Euro/t)

Copertura fisica in essere

Copertura finanziaria in essere

a) allineamento previsioni S/D ed evoluzione delle previsioni su S/D

b) allineamento S/D - prezzo corrente

c) posizione degli operatori non commerciali

a) ci sono rischi di supply security/vendita?

Stabi l ità previs ione

Analisi dei rischi



Frumento tenero
1.Analisi strutturale del mercato
2.Prospettive 2012/2013
3.Strategie di approvvigionamento/vendita e risk
management



Frumento tenero
Analisi strutturale del mercato



Frumento tenero
Regolamentazione UE e struttura del mercato

Evoluzione recente

•Agenda 2000: taglio prezzi d’intervento;

•Riforma PAC 2003: graduale disaccoppiamento del
sostegno;

•Scambi internazionali: dal 2001/02 fine della possibilità
di accumulo delle restituzioni alle esportazioni inutilizzate.

Situazione 2012 e possibili sviluppi

Sostegno interno: nessun sostegno accoppiato;

Regolamentazione degli scambi:
o dazi di importazione agevolati entro contingenti

tariffari (in relazione alle condizioni di mercato);

o restituzioni alle esportazioni (come sopra);

Riforma PAC post 2013:
oNessuno sviluppo prevedibile a breve.

Policy di riferimento Struttura del mercato

• Elevato numero di operatori dal lato dell’offerta
• Alcuni operatori di grandi dimensioni non in grado di

influenzare il mercato;

• Elevato numero di operatori dal lato della domanda;

• Trasparenza informativa:

• Mercato finanziario di riferimento (Chicago) molto
liquido;

• Prodotto «omogeneo».



Frumento tenero
Evoluzione dei prezzi a Chicago

• Chicago mercato
di riferimento

• Flat fino al 2007,
poi incremento e
volatilità

$/
bu



Frumento tenero
Collegamento tra diversi mercati

• Chicago mercato
guida: Matif
mercato collegato



Frumento tenero - Volatilità del prezzo
(differenza  intrannuale tra max e min)

$/
bu



Frumento tenero
Mondo: Bilancio di approvvigionamento

(trend di lungo periodo)

Fonte: USDA (WASDE 11 ottobre)

Livello stock 2012/13
sufficientemente
rassicurante



Frumento tenero
USA: Bilancio di approvvigionamento

(trend di lungo periodo)

Fonte: USDA (WASDE 11 ottobre)



Frumento tenero: esportazioni nette

Fonte: USDA (WASDE 11 ottobre)

• Considerevole
variabilità nelle
esportazioni nette
dell’UE.

• Crescente
importanza di
Russia e Ucraina,
nonostante forte
variabilità dei
quantitativi.
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Frumento tenero
Prospettive 2012/13



Fonti: USDA e IGC

Frumento tenero
USA: Evoluzione del rapporto stock finali / utilizzi e

previsioni per il 2012/13



Frumento tenero
USA 2012/13: evoluzione delle previsioni sui

fondamentali stock finali/utilizzi

Fonti: USDA e IGC

• Leggera riduzione delle
previsioni sulle scorte,
ma livello comunque
tranquillizzante

• Progressivo incremento
delle long net position
degli operatori non
commerciali (da 20.000
del 26 giugno a 44.000
attuali)



Frumento tenero
USA: relazione prezzo-fondamentali di mercato

• Modelli econometrici per
la previsione puntuale
dei prezzi.

• Rapporto stock/utilizzi
principale variabile
esplicativa.

• Time trend, componenti
inerziali del prezzo altre
variabili considerate nel
modello.

• Prezzo corrente: 8,66
$/bu.

• Prezzo previsto stabile / in
calo.

Prezzo corrente: 29-10-2012



Frumento tenero
Strategia di approvvigionamento/vendita

e risk management



Frumento tenero
Utilizzo delle previsioni e strategia di

approvvigionamento
• Analisi mercato:  stock sufficientemente

tranquillizzanti
• Formulazione previsione o famiglia di previsioni

(in relazione alla concordanza delle previsioni
relative alle variabili esplicative): stante le
ultime previsioni sui fondamentali USDA,
prezzo previsto stabile/in calo

• Analisi della stabilità della previsione: non
stabile

• Fonti disallineate
• Stock tranquillizzanti
• Pressione esercitata dalla dinamica del

mais
• Progressivo incremento delle long net

position degli operatori non
commerciali

• Piani di approvvigionamento basati su una
copertura più lunga rispetto al minimo stabilito
dalla policy aziendale

• Piani di vendita: prudenti nel breve, da
valutare l’opportunità di consolidare i prezzi
attuali nel medio-lungo

• Monitoraggio continuo mercato, attenzione al
mais.

G i u L u gA g oS e t O t t N o v D i c G e n F e bM a r A p rM a gG i u L u gA g o

Scenario 1 (USDA)

Scenario 2 (IGC)

Scenario 3 (SG)

Supply 

s ecu r i t y /vend i t a

: prezzo previsto

: copertura fisica esistente

Pianificazione 

a p p r o v v i g i o n a m e n t o / v e n d i t a

Costo/prezzo medio mensile 

d) rapporto stock/consumi e capacità di assorbire delta rese

Volatility (e 

severity  

p o t e n z i a l e )

a) copertura totale periodo scoperto: il costo/prezzo medio per il periodo scoperto è XXX 

E u r o / t ;
b) posizione corta e previsione esatta, il costo/prezzo medio per il periodo scoperto è  XXX 

E u r o / t ;
c) posizione corta e il prezzo raggiunge il minimo storico, il costo/prezzo medio per il periodo 

scoperto è XXX Euro/t;
d) posizione corta e il prezzo raggiunge il massimo storico, il costo/prezzo medio per il periodo 

scoperto è XXX Euro/t.

Eventuali altre strategie di 

mit igazione/trasfer imento r ischi

F r u m e n t o

2 0 1 2 / 1 3 2 0 1 3 / 1 4

Previsioni di 

prezzo mensile 

( E u r o / t )

Prezzo corrente (Euro/t)

Copertura fisica in essere

Copertura finanziaria in essere

a) allineamento previsioni S/D ed evoluzione delle previsioni su S/D

b) allineamento S/D - prezzo corrente

c) posizione degli operatori non commerciali

a) ci sono rischi di supply security/vendita?

Stabi l ità previs ione

Analisi dei rischi



Frumento duro
1.Analisi strutturale del mercato
2.Prospettive 2012/2013
3.Strategie di approvvigionamento/vendita e risk
management



Frumento duro
Analisi strutturale del mercato



Frumento duro
Regolamentazione UE e struttura del mercato

Evoluzione recente

•Agenda 2000: taglio prezzi d’intervento;
•Riforma PAC 2003: graduale disaccoppiamento del
sostegno;
•«Health check» :

o cessazione dell’intervento dal 2009/10;
o cessazione del premio accoppiato specifico per

la qualità.

Situazione 2012 e possibili sviluppi

Sostegno interno: nessun sostegno accoppiato;

Regolamentazione degli scambi:
o dazi di importazione agevolati entro contingenti

tariffari (in relazione alle condizioni di mercato);

o restituzioni alle esportazioni (come sopra);

Riforma PAC post 2013:
o Nessuno sviluppo prevedibile a breve.

Policy di riferimento Struttura del mercato

• Basso numero di operatori dal lato dell’offerta;
• Basso numero di operatori dal lato della domanda;

• Scarsa trasparenza informativa:

• Assenza di un mercato finanziario di riferimento;
recente avvio mercato finanziario in Canada; previsto
avvio mercato finanziario in Italia (Borsa Italiana);

• Prodotto «omogeneo».



Frumento duro
Evoluzione dei prezzi alla produzione

Tendenzialmente flat
fino al 2007, poi
incremento e
volatilità

$/
bu

Farmer price



Frumento duro
Collegamento tra diversi mercati

USA mercato guida:
Bologna mercato
collegato



Frumento duro - Volatilità del prezzo
(differenza  intrannuale tra max e min)

$/
bu



Frumento duro
USA: Bilancio di approvvigionamento

(trend di lungo periodo)

Fonte: USDA

• Produzione molto
variabile

• Stock
tranquillizzanti



Frumento duro
Prospettive 2012/13



Fonti: USDA e IGC

Frumento duro
USA: evoluzione del rapporto stock finali /utilizzi e

previsioni per il 2012/13



Fonti: USDA e IGC

• Stock USDA
tranquillizzanti

• Previsioni
disallineate (stock
IGC molto più
bassi)

Frumento duro
USA 2012/13: evoluzione delle previsioni sui

fondamentali stock finali/utilizzi



Frumento duro
USA: relazione prezzo-fondamentali di mercato

• Modelli econometrici per
la previsione puntuale
dei prezzi.

• Rapporto stock/utilizzi
principale variabile
esplicativa.

• Prezzo frumento tenero,
altra variabile
considerata nel modello.

• Prezzo previsto stabile/in
calo.



Frumento duro
Strategia di approvvigionamento/vendita

e risk management



Frumento duro
Utilizzo delle previsioni e strategia di

approvvigionamento

G i u L u gA g oS e t O t t N o v D i c G e n F e bM a r A p rM a gG i u L u gA g o

Scenario 1 (USDA)

Scenario 2 (IGC)

Scenario 3 (SG)

Supply 

s ecu r i t y /vend i t a

: prezzo previsto

: copertura fisica esistente

Pianificazione 

a p p r o v v i g i o n a m e n t o / v e n d i t a

Costo/prezzo medio mensile 

d) rapporto stock/consumi e capacità di assorbire delta rese

Volatility (e 

severity  

p o t e n z i a l e )

a) copertura totale periodo scoperto: il costo/prezzo medio per il periodo scoperto è XXX 

E u r o / t ;
b) posizione corta e previsione esatta, il costo/prezzo medio per il periodo scoperto è  XXX 

E u r o / t ;
c) posizione corta e il prezzo raggiunge il minimo storico, il costo/prezzo medio per il periodo 

scoperto è XXX Euro/t;
d) posizione corta e il prezzo raggiunge il massimo storico, il costo/prezzo medio per il periodo 

scoperto è XXX Euro/t.

Eventuali altre strategie di 

mit igazione/trasfer imento r ischi

Frumento duro

2 0 1 2 / 1 3 2 0 1 3 / 1 4

Previsioni di 

prezzo mensile 

( E u r o / t )

Prezzo corrente (Euro/t)

Copertura fisica in essere

Copertura finanziaria in essere

a) allineamento previsioni S/D ed evoluzione delle previsioni su S/D

b) allineamento S/D - prezzo corrente

c) posizione degli operatori non commerciali

a) ci sono rischi di supply security/vendita?

Stabi l ità previs ione

Analisi dei rischi

• Analisi mercato:  stock  tranquillizzanti
anche se disallineati (tranquillizzanti
secondo USDA, più tight secondo IGC)

• Formulazione previsione o famiglia di
previsioni (in relazione alla concordanza delle
previsioni relative alle variabili esplicative):
stante le ultime previsioni sui fondamentali
USDA, prezzo previsto stabile/in calo

• Analisi della stabilità della previsione: non
stabile

• Fonti disallineate
• Stock tranquillizzanti
• Pressione esercitata dalla dinamica

del mais
• Piani di approvvigionamento basati su una

copertura più lunga rispetto al minimo
stabilito dalla policy aziendale

• Piani di vendita basati su normale policy
aziendale

• Monitoraggio continuo mercato, attenzione
a mais e a tenero



€/
t

Relazione prezzi mais, frumento tenero e duro
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