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Resta ancora possibile la formazione de El Nino entro il 2014 
 
Negli ultimi 30 giorni gli organi di informazione internazionale sembrano aver dimenticato il 
rischio de El Nino, il fenomeno meteorologico di surriscaldamento delle correnti dell’Oceano 
Pacifico; lo stesso Australian Bureau of Meteorology nelle ultime stime (9 settembre) ha 
ridotto le possibilità di sviluppo de El Nino entro il 2014 mantenendo altresì le probabilità a 
un neutrale 50%. Tuttavia i valori del Southern Oscillation Index a -11 contemplano una 
probabilità accresciuta rispetto al mese scorso, quando fu misurato un -5,2; si ricorda che 
valori inferiori a −8 possono indicare un evento El Nino, mentre valori compresi tra -8 e +8 
sono neutrali. 
Se l’ipotesi de El Nino dovesse riprendere vigore entro gli inizi del 2015 potrebbero esservi 
significativi impatti nei raccolti australiani a causa della siccità. 
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Figura 1 – Southern Oscillation Index  

 
 
 
 
Prezzi dei prodotti agricoli nel II trimestre in Italia 
 
L’Istat ha recentemente reso noto l’andamento dei prezzi dei prodotti agricoli in Italia nel II 
trimestre; le rilevazioni si riferiscono ai prezzi per le aziende agricole e si dividono in prodotti 
acquistati e prodotti venduti dagli agricoltori.  
 

 
Tabella 1 – Variazioni percentuali prezzi prodotti agricoli (Fonte Istat) 

 
Come è possibile osservare dalla Tabella 1 i prezzi dei prodotti acquistati sono diminuiti 
nell’ultimo trimestre (si intende il II trimestre 2014) dello 0,6% e dell’1,7% nell’ultimo anno 
(da giugno 2013 a giugno 2014). 
Sul lato dei prodotti venduti, i prezzi sono diminuiti nell’ultimo trimestre del 4,3% e del 7,7% 
nell’ultimo anno. 
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Quindi, dal punto di vista degli agricoltori, se è vero che i prezzi di prodotti acquistati sono 
diminuiti – non rientra negli scopi di questo report entrare nell’attendibilità dei modelli di 
misurazione Istat – è altrettanto vero che quelli dei prodotti venduti sono diminuiti a un tasso 
maggiore, traducendosi in una perdita di reddito da parte degli agricoltori. 
Il discorso potrebbe essere leggermente differente per gli allevatori puri (ma sappiamo che 
in qualche grado un allevatore è anche un agricoltore nei terreni di sua pertinenza) dove, ad 
esempio, nell’ultimo anno i mangimi sono calati mediamente del 6%, ma le spese veterinarie 
sono aumentate del 2,3%, nel contempo il prezzo degli animali venduti sarebbe aumentato 
dell’1%. Purtroppo l’Istat non fa distinzione tra i prezzi di carne avicola, bovina e suina e 
quindi ovviamente nella statistica permane un grado di aleatorietà elevata. 
 
 
 
 
 
Il declino dei prezzi dei cereali taglia il reddito delle fattorie USA 
 
Il record dei raccolti che ha determinato la caduta dei prezzi dei prodotti agricoli si ripercuote 
anche sul reddito degli agricoltori degli Stati Uniti; secondo una notizia del Financial Times 
del 26 agosto, scorso l’impatto del 2014 sarebbe del 14% rispetto ai guadagni netti del 2013. 
Gli introiti netti delle aziende agricole passerebbero a 113,2 miliardi di dollari, dai 131,3 
miliardi dell’anno scorso; un livello che sarebbe ai minimi dal 2010 a oggi. 
Alla base di questa diminuzione dei profitti vi sarebbe principalmente il calo dei prezzi di 
mais e soia, ma anche l’aumento dei costi di produzione e la diminuzione dei sussidi 
governativi avrebbero giocato la loro parte. 
L’agricoltura e le aziende dell’indotto contribuiscono per meno del 5% della produzione 
americana e gli agricoltori hanno un rapporto di indebitamento del 10,8% rispetto al capitale; 
un valore relativamente basso, ma che potrebbe risultare colpito dal calo dei profitti di questa 
stagione e compromettere la capacità di finanziamento e sviluppo. 
 
 
 
 
 
Le ricognizioni sui campi negli Stati Uniti confermano la buona condizione dei raccolti 
 
Come è noto, le valutazioni di trader e analisti sull’andamento dell’agricoltura statunitense 
sono generalmente legate alle stime provenienti dal Dipartimento dell’Agricoltura; tuttavia 
non mancano le stime indipendenti, visto che molto spesso le statistiche federali sembrano 
adattarsi con grande lentezza alla reale situazione dei raccolti (quando un raccolto è molto 
buono viene limitato, quando un raccolto è disastroso le quantità rilevate sembrano 
eccessive). 
Una delle recenti ricognizioni indipendenti dei raccolti ha fornito un quadro estremamente 
ottimistico, soprattutto per soia e mais: ampie quantità, buona qualità e rendimenti per acro 
record. 
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Figura 2 – Rendimento per ettaro produzione agricola americana 

 
 
 
 
 
Thomson Reuters Lanworth, ad esempio, avrebbe previsto un rendimento per acro di 174,5 
bushel per il mais e 46,7 per la soia, valori che si raffrontano con le ultime stime USDA 
rispettivamente di 171,7 (10,78 tonnellate per ettaro) e 46,6 (3,13 tonnellate per ettaro); la 
Figura 2 riporta il grafico dei rendimenti delle ultime tre stagioni espresso in tonnellate per 
ettaro. 
 
 
 
 
 
 
Mais 
 
 
Nuovo aggiornamento delle stime di produzione di mais negli Stati Uniti – siamo di fronte al 
record di tutti i tempi – ancora una volta le stime vengono riviste al rialzo rispetto a un mese 
fa con un dato ormai prossimo ai 14,4 miliardi di bushel; il rendimento a 171,7 bushel per 
acro si avvicina a quella soglia massima indicata nello scorso report compresa tra 175 e 
180 bushel per acro. L’aumento di produzione è interamente ascrivibile al miglioramento 
delle condizioni del raccolto e quindi del rendimento per acro; l’area coltivata resta a 83,8 
milioni di acri, invariata rispetto ad agosto e inferiore del 4% rispetto alla scorsa stagione. 
Convertendo queste misure nel sistema metrico la produzione di mais degli Stati Uniti viene 
stimata in 365,7 milioni di tonnellate con un rendimento di 10,78 tonnellate per ettaro. 
Le stime dei prezzi franco azienda agricola vengono abbassate in modo drastico di 40 
centesimi per bushel in un range tra 3,20 e 3,80 dollari per bushel. 
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Tabella 2 – Mais: produzione e consumo mondiali 

 
 
 
 
 
Forte incremento anche sui dati a livello mondiale, con una produzione in crescita dello 0,2% 
dal mese scorso a 987,5 milioni di tonnellate, medesimo aumento anche per il consumo che 
sale a 970,7 milioni di tonnellate. Di conseguenza le scorte aumentano dell’1,1% a 189,9 
milioni di tonnellate, che corrispondono a un rapporto tra scorte e consumo del 19,6%, 
ovvero 2,3 mesi di autonomia. 
 
 
 
 

 
Figura 3 – Mais: produzione e consumo mondiali 

 
 
 
 
 
Per quanto riguarda le quotazioni, il mais di Chicago si sta confrontando con un’importante 
zona di supporto a 3,40 dollari per bushel, livelli che non si vedevano dal luglio 2010; ancora 
non appaiono concreti segni di rimbalzo, ma è plausibile un recupero temporaneo sino a 3,8 
dollari. Non vi sono attualmente i presupposti per un’inversione di tendenza. 
 
 
 

(mil. Tonn.) 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 (Ago) 2014/15 (Set) Incr.% Set-Ago

Produzione 885,90            863,42            973,90                985,39                   987,52                   0,2%

Consumo 882,53            861,50            950,30                968,67                   970,69                   0,2%

Scorte finali 132,75            134,67            158,00                187,82                   189,91                   1,1%

Scorte/consumo 15,0% 15,6% 16,6% 19,4% 19,6% 0,9%

Mesi scorte 1,8                   1,9                   2,0                       2,3                          2,3                          
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Figura 4 – Quotazioni del mais a Chicago 

 

Anche le quotazioni di Parigi hanno subito un forte calo; gli spazi di ulteriore discesa 
potrebbero qui essere più limitati, ma ancora è difficile prospettare un recupero che vada 
oltre i 150 euro per tonnellata. 
 
 

 
Figura 5 – Andamento del prezzo del mais al Matif di Parigi 

 
 
Passiamo ora ad esaminare la conformazione delle curve forward, ricordiamo ancora una 
volta che queste rappresentano i prezzi dei vari contratti future dalla scadenza più vicina, a 
sinistra, a quella più lontana, a destra; curve orientate verso l’alto da sinistra a destra 
evidenziano un mercato con offerta superiore alla domanda, mentre quelle orientate verso 
il basso, sempre da sinistra a destra, mostrano un mercato in forte tensione con una 
domanda superiore all’offerta. 
Nell’ultima pagina di ogni report è possibile trovare il link a un articolo di spiegazione della 
curva forward pubblicato sul sito Mazziero Research. 
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Figura 6 – Curva forward del mais al CME di Chicago 

 
 
La curva forward delle scadenze dei future a Chicago è inequivocabile e la linea più recente 
in azzurro riflette il forte pessimismo degli operatori; è possibile osservare come 
l’inclinazione sia fortemente cambiata dalla rilevazione di tre mesi fa, in grigio. 
 
 
 

 
Figura 7 – Curva forward del mais al Matif di Parigi 

 

 

 

 

Estrema negatività anche per la curva forward dei future quotati a Parigi, nella figura 7, la 

linea più recente azzurra presenta ormai un orientamento inclinato (contango) su tutte le 

scadenze future. 
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A fronte di queste considerazioni, non resta che prestare estrema cautela sul prossimo 

sviluppo dei prezzi, aspetto di cui ne terremo conto nell’impostazione del modello di strategia 

di copertura; va altresì detto che su tali prospettive non c’è alcun incentivo da parte dei 

coltivatori a impiegare i terreni a mais per la prossima stagione. 

 

 

 

Grano 
 
Inizia per il grano invernale la nuova stagione (2014/15), gli agricoltori negli Stati Uniti hanno 
iniziato la semina che attualmente riguarda l’11% del terreno destinato a questa coltura; il 
processo di semina è in linea con quello dell’anno scorso e della media degli ultimi 5 anni. 
Le stime della produzione americana di grano restano a livelli elevati tanto che i prezzi franco 
azienda agricola per la stagione agricola 2014/15 sono stati abbassati di 40 centesimi per 
bushel in un range tra 5,50 e 6,30 dollari per bushel. 
 
 

 
Tabella 3 – Grano: produzione e consumo mondiali 

 
 
Anche i dati a livello mondiale presentano un ulteriore incremento, con una produzione in 
crescita dello 0,5% dal mese scorso a 720 milioni di tonnellate, medesimo aumento anche 
per il consumo che sale a 710 milioni di tonnellate. Di conseguenza le scorte aumentano 
dell’1,8% a 196,4 milioni di tonnellate, che corrispondono a un rapporto tra scorte e consumo 
del 27,7%, ovvero 3,3 mesi di autonomia.  
 
 

 
Figura 8 – Grano: produzione e consumo mondiali 

  

(mil. Tonn.) 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 (Ago) 2014/15 (Set) Incr.% Set-Ago

Produzione 697,27 656,17 712,52                716,09                   719,95                   0,5%

Consumo 697,31 679,28 702,44                706,79                   710,01                   0,5%

Scorte finali 198,94 175,83 186,68                192,96                   196,38                   1,8%

Scorte/consumo 28,5% 25,9% 26,6% 27,3% 27,7% 1,3%

Mesi scorte 3,4 3,1 3,2 3,3 3,3
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Le quotazioni di Chicago si trovano ormai di fronte al livello di 5 dollari per bushel, un vero 
e proprio spartiacque non solo perché è un prezzo che non si vedeva dal luglio 2011, ma 
anche perché rappresenta un supporto di tipo psicologico; la sua violazione al ribasso 
aumenterebbe a dismisura la negatività con un panic selling (vendita spinta dal panico) che 
determinerebbe il violento ribasso sino a 4,7 dollari per bushel per poi proseguire verso i 
4,5-4,3, da dove però potrebbe svilupparsi una reazione al rialzo sino a recuperare i 5 dollari 
e poi forse proseguire. Attualmente è plausibile un modesto recupero sino a 5,4-5,5 dollari, 
che però difficilmente potrebbe rappresentare un’inversione di tendenza. 
 
 
 
 
 

 
Figura 9 – Quotazioni del grano a Chicago 

 
 
 
 
 
Estremamente compromessa anche la situazione del grano quotato a Parigi, il ribasso si è 
esteso al di sotto della soglia dei 170 euro per tonnellata, livello che aveva fornito un 
sostegno ai prezzi dalla fine di luglio. Ora sembrerebbe che le quotazioni abbiano perso 
parte di quell’energia ribassista che potrebbe spingerli anche al di sotto di 160, sino a 
lambire la quota psicologica di 150. 
Lo scenario in questo caso è meno nitido rispetto al mais, ma è evidente che le quotazioni 
si trovano ormai in una condizione di ipervenduto (condizione dei mercati che si verifica 
quando il ribasso è avvenuto in un breve arco di tempo) che potrebbe favorire un breve 
recupero sino a 170 euro per tonnellata. 
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Figura 10 – Andamento del prezzo del grano al Matif di Parigi 

 
 
 
 
La curva forward più recente del grano di Chicago, linea azzurra, appare in sintonia con le 
precedenti e descrive uno scenario estremamente negativo; al momento la minore 
inclinazione nel primo tratto della curva, estremità sinistra della linea azzurra, non è ancora 
sufficiente a presupporre un recupero dei prezzi. 
 
 
 
 

 
Figura 11 – Curva forward del grano al CME di Chicago 
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Figura 12 – Curva forward del grano al Matif di Parigi 

 
 
Estremamente negativa anche la curva di Parigi, che appare maggiormente inclinata nel 
primo tratto della curva, si veda la linea azzurra a sinistra. 
 
La diagnosi finale per il grano è che Chicago sembra meglio impostato rispetto a Parigi e 
quindi potrebbe essere il mercato americano a guidare un’eventuale ripresa; per questo la 
strategia di copertura dovrà tenere conto di tale eventualità. 
 

 

Spread grano e mais di Chicago 
 
Nessuna variazione nei livelli dello spread fra grano e mais, che si mantengono in prossimità 
della zona neutra di 150; per maggiori informazioni su questo spread si rimanda alla 
spiegazione nell’ultima pagina di questo report. 
 

 
Figura 13 – Spread grano-mais quotati al CME di Chicago 
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Soia 
 
Ancora un aumento per le stime della produzione americana di soia, riviste al rialzo del 3% 
dalle previsioni di agosto e del 19% da quelle dello scorso anno, con un dato record di 3,91 
miliardi di bushel; il rendimento è previsto intorno ai 46,6 bushel per acro, in aumento di 3,3 
bushel dal 2013. 
La causa dell’aumento delle stime di produzione è interamente attribuibile alle buone 
condizioni del raccolto e quindi al migliorato rendimento per acro; l’area coltivata, infatti, 
resta invariata a 84,1 milioni di acri, che costituisce comunque un record. 
Convertendo queste misure nel sistema metrico la produzione di soia degli Stati Uniti viene 
stimata in 106,5 milioni di tonnellate con un rendimento di 3,13 tonnellate per ettaro. 
Le stime dei prezzi franco azienda agricola sono state così abbassate di 35 centesimi per 
bushel in un range tra 9,00 e 11,00 dollari per bushel; per la farina di soia le stime sono 
state abbassate di 10 dollari per un range compreso tra 330 e 370 dollari per short 
tonnellata. 
 
 

 
Tabella 4 – Soia: produzione e consumo mondiali 

 

Anche a livello mondiale i dati hanno presentato dei forti incrementi, con una produzione in 
crescita del 2,1% dal mese scorso a 311 milioni di tonnellate, più contenuto l’aumento del 
consumo +0,6% a 285 milioni di tonnellate. Ne consegue che un ampliamento notevole del 
surplus, le scorte aumentano del 5,3% a 90 milioni di tonnellate, che corrispondono a un 
rapporto tra scorte e consumo del 31,6%, ovvero a 3,8 mesi di autonomia. 
 

 

 
Figura 14 – Soia: produzione e consumo mondiali 

 
  

(mil. Tonn.) 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 (Ago) 2014/15 (Set) Incr.% Set-Ago

Produzione 239,57 267,47 284,05 304,69 311,13 2,1%

Consumo 257,58 258,77 269,00 283,4 284,98 0,6%

Scorte finali 53,51 57,79 69,42 85,62 90,17 5,3%

Scorte/consumo 20,8% 22,3% 25,8% 30,2% 31,6% 4,7%

Mesi scorte 2,5 2,7 3,1 3,6 3,8
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Con dati di questo tenore, era naturale che i prezzi sprofondassero, violando anche la soglia 
psicologica dei 10 dollari bushel, ritornando a livelli che a Chicago non si vedevano da luglio 
2011. 
 

 
Figura 15 – Quotazioni della soia a Chicago 

 
 
Occorre qui far notare come la condizione di elevata produzione e forte surplus fosse 
presente già da lungo tempo; proprio da queste pagine avevamo lanciato l’allarme di una 
possibile caduta dei prezzi, un evento che però è maturato dopo un certo tempo. 
I mercati finanziari infatti presentano questo tipo di comportamento, tendono a insistere su 
movimenti al rialzo o al ribasso sino all’insostenibilità delle condizioni, creando 
continuamente bolle di eccesso in un senso o nell’altro; è in questi frangenti che l’operatore 
deve inserirsi, fiutando prima del tempo queste condizioni e costruendo le strategie di 
copertura prima che il movimento contrario prenda piede. 
 
 

 
Figura 16 – Curva forward della soia al CME di Chicago 
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La curva forward, linea azzurra, presenta ormai una configurazione piatta, dopo aver 
abbandonato la configurazione di backwardation (inclinazione negativa) che aveva 
caratterizzato l'andamento da lungo tempo (nell’ultima pagina del report viene riportato un 
link a un articolo di spiegazione nel sito Mazziero Research). La brusca inclinazione iniziale 
della linea azzurra (a sinistra) non deve trarre in inganno in quanto si tratta di quotazioni di 
un future ormai in scadenza. 
 
 
 

 
Figura 17 – Curva forward della farina di soia al CME di Chicago 

 

 

 

La farina di soia, invece, mantiene una certa volatilità con forti escursioni di prezzo fra 
scadenze; la curva forward è attualmente scarsamente significativa per le scadenze più 
vicine (parte sinistra del grafico) mentre ciò che bisogna osservare è la conformazione piatta 
per tutte le scadenze avanti nel tempo. Occorre precisare, inoltre, che la farina di soia 
risponde alle dinamiche della soia, da cui deriva, ma essendo un prodotto lavorato le segue 
con ritardo; infatti la farina di soia contrattata su un future, corrisponde al future della soia 
della scadenza precedente (ad esempio il future sulla farina di soia con scadenza maggio 
corrisponde al future sulla soia con scadenza marzo). 
 
Concludendo è possibile che la soia continui il suo percorso di discesa sino a 9,5-9 dollari 
bushel; la discesa però potrebbe, con una probabilità del 50%, essere intervallata da un 
rimbalzo che potrebbe riportare le quotazioni momentaneamente fino a 10,6 dollari bushel. 
Più limitate le possibilità di rimbalzo per la farina di soia, che difficilmente potrebbero 
estendersi oltre i 340 dollari per short tonnellata. 
 
 
 
  



Mazziero Research di Maurizio Mazziero – Via Arsiero, 13 – 20010 Vanzago (MI), Italia – Tel. 02.9342002 
15 

Confronto prezzi Chicago, Parigi e Milano 
 
 
La Tabella 5 riporta i prezzi di mais, grano, soia e farina di soia rilevate a Chicago, Parigi e 
Milano (Parigi non è presente per la soia e la farina in quanto non vengono contrattate al 
Matif). 
Le rilevazioni sono state fatte sui prezzi di chiusura di lunedì 15 settembre, e di martedì 9 
settembre per Milano, con un cambio €/$ pari a 1,295. 
 
 
 
 

 
Tabella 5 – Confronto prezzi con cambio €/$ a 1,295 

 
 

Conclusioni 
 
La Tabella 6 riporta delle percentuali di copertura indicative ed è suddivisa per due tipologie: 

¶ Per chi acquista: allevatori, grossisti, industrie di trasformazione, industrie 
alimentari. 

¶ Per chi vende: agricoltori, grossisti, industrie di trasformazione, industrie alimentari. 
Per quanto riguarda agricoltori e allevatori, visto che sono due tipologie in parte 
sovrapponibili si dovrà tenere conto della vocazione prevalente; per i grossisti e le industrie 
l’esposizione andrà valutata caso per caso, individuando le posizioni soggette a maggior 
rischio. 
 
Si ricorda, come già più volte abbiamo fatto in passato, che la costruzione di posizioni va 
fatta nel momento di quotazioni favorevoli alla propria attività, impostando così una 
strategia che tenga conto dello sviluppo a medio lungo termine dei prezzi. La strategia 
inoltre andrà attuata tenendo conto delle varie possibilità offerte dal mercato: 

¶ Definizione di contratti fisici con consegna a termine. 

¶ Apertura di contratti future sui mercati di Chicago e/o Parigi. 

¶ Apertura di contratti di opzioni, con preferenza per le strutture collar a costo zero. 
Le ultime due strategie hanno il vantaggio di lasciar decidere sino all’ultimo momento la 
controparte della transazione della merce fisica, aspetto che costituisce invece un legame 
nella prima strategia; per contro la prima strategia consente di programmare i contratti a 
termine su scadenze più ampie di quelle realisticamente attuabili nei mercati finanziari (si 
veda a tal proposito la Tabella 7). 
  

(€/Tonn.)Chicago Parigi Milano

Mais 104,27 138,50 192,00

Grano 141,87 161,00 170,00

Soia 280,76 407,00

Farina di Soia 288,39 405,00
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Nella predisposizione della strategia di copertura, occorre considerare che ogni realtà è 
differente; la Mazziero Research è in grado di svolgere valutazioni su richiesta e di 
accompagnare nella predisposizione personalizzata della strategia di copertura. 
 
 
 
 

 
Tabella 6 – Percentuali di copertura 

 
 
 
 
 
La Tabella 7 mostra, come di consueto, sino a quali scadenze è possibile impostare 
strategie di copertura con Future od Opzioni in funzione alla liquidità di ciascun singolo 
mercato. 
 
 
 
 

 
Tabella 7 – Scadenze idonee a copertura 

 

 

 

 

Rispetto al precedente report sono state aggiornate alcune scadenze idonee alla copertura, 

con estensione del periodo di esposizione. 

 

 
 
 
Strategie di copertura – Corsi di formazione e consulenza 
 
La Mazziero Research è in grado di svolgere corsi di formazione sui mercati finanziari delle 
materie prime, fornendo tutti i concetti base per le strategie di copertura. 
La Mazziero Research può altresì affiancare le aziende nello studio di fattibilità e nella 
predisposizione e attuazione di una corretta strategia di copertura. 
  

Percentuali di copertura Mais Grano Soia

Per chi acquista (utilizzatori) 75% 75% 50%

Per chi vende (produttori) 15% 15% 10%

Materia Prima Future Opzioni

Mais Parigi nov-15 gen-15

Mais Chicago dic-16 dic-15

Grano Parigi mag-16 dic-15

Grano Chicago mar-16 lug-15

Soia Chicago nov-15 nov-15

Farina di soia Chicago dic-15 ago-15
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Conversione unità di misura: 
 
Acro:  0,405 ettari 
Bushel: Per il Mais: 25,40Kg.; Per Soia e Frumento: 27,22 Kg. 
Libbra: 0,454 Kg. 
Short Tonn.: 0,91 Tonn., misura precisa = 907,18474 kg. 
 

Approfondimenti 
 
La curva forward dal sito Mazziero Research 
 

Spread grano e mais di Chicago 
 
Riportiamo di seguito per comodità alcuni dettagli sulla relazione fra il prezzo del grano e 
del mais; le componenti del grafico sono: 
• La linea azzurra mostra i prezzi del grano di Chicago degli ultimi anni. 
• La linea arancione mostra i prezzi del mais di Chicago degli ultimi anni. 
• La linea grigia mostra la differenza (spread) fra i prezzi del grano e del mais di 

Chicago negli ultimi 10 anni. 
• La linea gialla è un riferimento posizionato a 150. 
 
Osservando il grafico possiamo notare che: 
• L’andamento dei prezzi di grano e mais è generalmente stabile quando lo spread 

(linea grigia) si trova in prossimità o al di sotto del riferimento di 150. 
• Quando la linea grigia sale con decisione al di sopra della linea gialla di 150, i prezzi 

del grano, o sia del mais che del grano, tendono a muoversi al rialzo. 
 
La linea di 150 è così rilevante in quanto storicamente, perlomeno per il mercato americano, 
150 rappresenta il differenziale di equilibrio fra grano e mais; i differenziali tra i valori tendono 
a sviluppare un utilizzo di sostituzione. 
Il superamento di 150 generalmente indica una maggiore domanda di grano, con 
conseguente aumento di prezzo; la domanda quindi tende a spostarsi parzialmente sul 
mais, portando in alcuni casi prezzi maggiori anche per questo cereale. 
 
 
 

Mazziero Research – Copyright ©2014 – Tutti i diritti riservati 
Il presente report è di natura strettamente confidenziale e soggetto al diritto d’autore;  

il suo contenuto è riservato a [Omissis] che può utilizzarlo per la pubblicazione nel proprio notiziario. 
Ulteriori diffusioni senza il consenso esplicito dell’autore sono vietate. 
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Le informazioni e le opinioni espresse dall’autore non rappresentano una sollecitazione all'acquisto o alla vendita di commodity, future, 
opzioni o qualsiasi altro prodotto finanziario. 
L’autore o altri collaboratori o conoscenti possono avere in certe circostanze posizioni sul mercato diverse o contrarie alle informazioni 
contenute nel report. Pertanto la Mazziero Research di Maurizio Mazziero declina assolutamente qualsiasi responsabilità relativa all'uso 
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http://www.mazzieroresearch.com/la-curva-forward/

