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Commodity: la settimana a colpo d’occhio

❑ Il Bloomberg Commodity Index (-0,2%) ha chiuso la settimana in lieve calo, frenato dalle prese di
profitto dopo due settimane consecutive di rialzi. Il comparto dei metalli preziosi (-3,3%) è stato il
peggiore, dopo il forte apprezzamento registrato dall’inizio del mese. Le vendite si sono concentrate
soprattutto in seguito all’intervento dai toni restrittivi di Warsh a Jackson Hole, che ha favorito il
rafforzamento del dollaro e alimentato le aspettative di un rialzo dei tassi da parte della Federal
Reserve già nella riunione di settembre, una possibilità che il mercato prezza ora con una probabilità
superiore al 50%.

❑ Anche il settore energetico (-2,9%) ha registrato una performance debole. Dopo il marcato recupero
della parte centrale di agosto, la scorsa settimana erano infatti aumentate le aspettative di una
riapertura del dialogo diplomatico per garantire la sicurezza del traffico marittimo nello Stretto di
Hormuz, con il coinvolgimento di Oman e Iran e contatti più intensi tra le parti. L’avvio della nuova
settimana presenta tuttavia uno scenario molto diverso: i prezzi sono tornati a salire in seguito agli
attacchi missilistici incrociati tra Iran e Stati Uniti, i primi dal mese di luglio, e alle notizie relative
all’incendio di una petroliera dopo l’urto con due mine, circostanza finora riportata esclusivamente
da fonti iraniane.

❑ L’indice dei metalli industriali ha chiuso sostanzialmente invariato. Al suo interno continuano tuttavia
a emergere tensioni legate alla scarsità di concentrati, in particolare per il rame (+0,6%), giunto alla
nona settimana consecutiva di rialzo, e per lo zinco (+1,6%), ai massimi da oltre quattro anni e in
crescita per la sesta settimana consecutiva. Più debole invece il nichel (-1,2%).

❑ Il settore migliore è stato quello agricolo (+4,9%), trainato dal forte rialzo dei cereali, con il mais in
crescita del 5,5% e il grano tenero del 12,1%. A sostenere i prezzi sono stati i timori per le forniture
provenienti dall’area del Mar Nero, dopo le minacce di un’escalation militare da parte della Russia nei
confronti dell’Ucraina, cui si aggiungono condizioni meteorologiche sfavorevoli legate al fenomeno
di El Niño. Tra i coloniali, lo zucchero (-0,3%) ha registrato moderate prese di profitto dopo il recente
rally, mentre il cacao (+10,2%) ha continuato a beneficiare delle preoccupazioni sui raccolti
dell’Africa occidentale, anch’essi condizionati dagli effetti di El Niño.

Prese di profitto sui preziosi
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❑ L’annuncio di un’intesa di principio tra Iran e Oman per la gestione del traffico navale nello Stretto di Hormuz ha favorito prese di profitto sul Brent nel corso della scorsa
settimana, anche se il calo è stato frenato dalle crescenti tensioni tra Russia e Ucraina. Il presidente russo Putin ha, infatti, evocato una possibile escalation militare.
Tuttavia, l’avvio della settimana corrente è stato caratterizzato da un recupero delle quotazioni, tornate sopra i 90 dollari al barile dopo gli attacchi incrociati tra Iran e Stati
Uniti nel fine settimana, che al momento hanno interessato esclusivamente obiettivi militari. Sul fronte commerciale, il cosiddetto “D-Day economico” non ha fornito
indicazioni operative particolarmente rilevanti, ma ha determinato un ampliamento della platea di individui ed entità colpiti dalle sanzioni. Successivamente, il Segretario al
Tesoro statunitense Scott Bessent ha inoltre minacciato l’introduzione di nuove misure restrittive con cadenza settimanale.

❑ Dal punto di vista tecnico, il movimento correttivo si è arrestato in prossimità del supporto dinamico giornaliero, attualmente collocato a 86,56 dollari al barile. Gli indicatori
stocastici, sia su base giornaliera sia settimanale, non evidenziano al momento condizioni di ipercomprato o ipervenduto. Al rialzo, il primo livello chiave da monitorare è
rappresentato dal massimo relativo di agosto a 94,83 dollari. Successivamente, l’attenzione si sposta sulla principale resistenza statica posta a 98,08 dollari, mentre la
resistenza dinamica settimanale transita in area 100,20 dollari. Il superamento stabile di entrambe queste soglie appare tuttavia subordinato a un significativo
deterioramento del quadro geopolitico in Medio Oriente, tale da alimentare ulteriormente i timori sul lato dell’offerta.

BRENT

Daily Weekly
RESISTENZE: 94,83 – 98,08 – 100,2

SUPPORTI:  86,56 – 85,41 – 83,33
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❑ Le quotazioni del rame hanno proseguito il movimento rialzista, avvicinandosi nuovamente al massimo storico raggiunto nella prima parte del 2026. I fondamentali di
mercato continuano a rimanere favorevoli: l’offerta di concentrati si mantiene estremamente limitata, mentre le scorte globali registrate presso il London Metal Exchange
restano su livelli contenuti, anche a causa dei flussi diretti verso gli Stati Uniti. Gli operatori attendono infatti maggiore chiarezza sulla possibile conferma, a partire dal 2027,
dei dazi statunitensi sul rame raffinato. Sul fronte finanziario, i dati della CFTC mostrano un ridimensionamento delle posizioni nette lunghe detenute dagli operatori
speculativi per la seconda settimana consecutiva. Nonostante tale correzione, il posizionamento resta vicino ai livelli più elevati dal 2021 e ampiamente al di sopra della
media storica di lungo periodo, segnalando il permanere di una visione costruttiva di consenso sul metallo.

❑ Dal punto di vista tecnico, i prezzi continuano a mantenersi saldamente al di sopra del supporto dinamico giornaliero, attualmente in area 14.052 dollari/tonnellata. Sul fronte
rialzista, il massimo storico di 14.527 dollari registrato il 29 gennaio rappresenta il principale livello di resistenza da monitorare. In caso di correzione, il supporto dinamico
citato rimane il primo riferimento tecnico rilevante, mentre un ulteriore livello di sostegno statico è individuabile a 13.581 dollari, più distante rispetto alle quotazioni correnti.

RAME (LME Forward 3M)

Daily WeeklyRESISTENZE 14437 – 14527 - 15000

SUPPORTI: 14052 - 13856 – 13581
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❑ Le dichiarazioni di Kevin Warsh a Jackson Hole, improntate alla necessità di intervenire qualora l’inflazione non mostrasse segnali convincenti di rallentamento, hanno
esercitato pressione sull’oro, che venerdì ha registrato una marcata correzione riportandosi in area 4.400 dollari/oncia. Il metallo prezioso proveniva da un agosto di forte
recupero e l’aumento delle probabilità di un rialzo dei tassi da parte della Fed nella riunione di settembre ha favorito prese di profitto, amplificate dal contestuale
rafforzamento del dollaro. Nonostante la flessione delle quotazioni, il quadro dei flussi resta costruttivo. Gli ETF fisici hanno infatti registrato afflussi netti positivi per la sesta
settimana consecutiva, con le consistenze complessive in ulteriore crescita. Anche il posizionamento speculativo continua a rafforzarsi: secondo i dati della CFTC, le
posizioni nette lunghe detenute dagli operatori speculativi hanno raggiunto i livelli più elevati dallo scorso ottobre.

❑ Dal punto di vista tecnico, il recente ribasso sta riportando le quotazioni a testare la trendline ribassista violata al rialzo nel corso del mese, attualmente in transito poco sotto
area dei 4.400 dollari/oncia. Il supporto chiave per il mantenimento del trend rialzista di medio periodo resta tuttavia collocato in prossimità dei 4.000 dollari. Una discesa al
di sotto della trendline dinamica, che passa attualmente in area 4.095 dollari, potrebbe però già anticipare l’avvio di una fase di maggiore debolezza, pertanto tale indicatore
sarà da monitorare attentamente nelle prossime settimane. Al momento, tale scenario appare comunque distante, con un primo supporto statico individuabile intorno a
4.300 dollari. Da segnalare inoltre come la correzione di venerdì abbia contribuito ad assorbire le condizioni di ipercomprato giornaliero che caratterizzavano il mercato fino
alla scorsa settimana.

ORO SPOT

Daily Weekly
RESISTENZE: 4700/73 – 4833 - 5000

SUPPORTI: 4324 – 4095  - 4020



6

❑ Le quotazioni del gas TTF continuano a mantenersi in prossimità dei massimi raggiunti durante la fase iniziale del conflitto in Medio Oriente. A sostenere i prezzi
contribuisce il livello delle scorte europee, che rimane nettamente inferiore alla media stagionale e sui minimi storici per il mese di agosto. Di conseguenza, aumenta il rischio
che l’Europa si presenti all’inizio della stagione invernale con riserve inferiori all’obiettivo minimo prefissato. Questo non implica necessariamente una carenza di gas durante
l’inverno, ma evidenzia una condizione di maggiore vulnerabilità del sistema energetico europeo. In uno scenario di temperature particolarmente rigide, tale fragilità potrebbe
infatti tradursi in nuove pressioni rialziste sui prezzi. Al momento, la presenza del fenomeno El Niño contribuisce a ridurre la probabilità di un inverno severo, pur senza
escluderla del tutto. Le rinnovate tensioni geopolitiche in Medio Oriente nel corso del fine settimana hanno inoltre favorito un ulteriore incremento delle quotazioni, che
questa mattina sono tornate sopra la soglia dei 70 €/MWh.

❑ Dal punto di vista tecnico, il mercato presenta condizioni di ipercomprato sia su base giornaliera sia settimanale, mentre sugli indicatori giornalieri continua a essere visibile
una divergenza negativa. La resistenza principale resta rappresentata dal massimo del 2026 a 74 €/MWh, registrato il 19 marzo. Un superamento di tale livello in chiusura
settimanale costituirebbe un importante segnale di rafforzamento del trend rialzista e aprirebbe spazio a ulteriori estensioni verso l’alto. In quest’ottica, le prime aree
tecniche di resistenza si collocano a 80 e 90 €/MWh, mentre la soglia dei 100 €/MWh rappresenta il target psicologico di riferimento. Sul fronte opposto, una discesa al di
sotto del supporto dinamico giornaliero, attualmente in transito a 62,7 €/MWh, fornirebbe il primo segnale di possibile attenuazione delle pressioni rialziste e di un graduale
esaurimento della fase di forza che caratterizza il mercato nelle ultime settimane.

GAS TTF

Daily Weekly

RESISTENZE: 74 – 80 - 90 - 100

SUPPORTI: 62,7 - 55,50 – 51,60



Disclaimer

Attenzione: quanto riportato costituisce una informativa predisposta dalla funzione Market Strategy di Banca Monte dei Paschi di Siena SpA afferente alla VDG Commerciale (di
seguito la “Banca”).
Il presente documento (di seguito “il Documento”) è redatto e distribuito dalla Banca in forma elettronica ai propri Clienti via e-mail o chat. Il Documento è indirizzato
esclusivamente al destinatario e non può essere riprodotto in nessuna sua parte né può essere introdotto o inserito in archivi o siti internet o trasmesso, distribuito o comunicato
a soggetti terzi diversi dall’originario destinatario in qualsivoglia forma o modo. Il Documento viene diffuso per mera finalità informativa ed illustrativa; esso non intende in alcun
modo sostituire le autonome e personali valutazioni che i singoli destinatari del Documento sono tenuti a svolgere prima della conclusione di qualsiasi operazione per conto
proprio o in qualità di mandatari. Pertanto il destinatario dovrà considerare la rilevanza delle informazioni contenute nel Documento ai fini delle proprie decisioni, alla luce dei
propri obiettivi di investimento, della propria esperienza, delle proprie risorse finanziarie e operative e di qualsiasi altra circostanza. Le informazioni ed i dati contenuti nel presente
Documento si basano su fonti ritenute affidabili ed elaborate in buona fede alla data di redazione dello stesso, tuttavia la Banca non rilascia alcuna dichiarazione o garanzia,
espressa o implicita, relativamente all’accuratezza, completezza e correttezza delle stesse. Qualsiasi riferimento diretto ed indiretto ad emittenti o titoli non è, né deve essere
inteso, quale offerta di vendita o acquisto di strumenti finanziari di qualsiasi tipo. Le informazioni ed i dati contenuti nel presente Documento non costituiscono una ricerca in
materia di investimenti o una raccomandazione, una sollecitazione né un’offerta, invito ad offrire o messaggio promozionale finalizzata/o alla sottoscrizione alla vendita,
all’acquisto, allo scambio, alla detenzione o all’esercizio di diritti relativi a prodotti e/o strumenti finanziari e/o a qualsiasi investimento in emittenti in esso eventualmente
menzionati. Esse non configurano consulenza, e non possono essere in alcun modo considerate come una raccomandazione personalizzata ovvero come prestazione di un
servizio di consulenza in materia di investimenti da parte della Banca. La Banca e/o altre Società appartenenti al Gruppo Montepaschi, i relativi amministratori, rappresentanti,
funzionari, quadri o dipendenti, non possono essere ritenuti responsabili per eventuali perdite determinate dall’utilizzo del presente Documento. Si avverte inoltre che la Banca e/o
altre Società appartenenti al Gruppo Montepaschi, gli amministratori e/o rappresentanti e/o le rispettive persone ad essi strettamente legate, possono avere rapporti di natura
bancaria e finanziaria con eventuali emittenti qui citati ovvero avere interessi specifici con riferimento a società, strumenti finanziari o operazioni collegate al presente
Documento. A titolo meramente esemplificativo la Banca e/o altre Società appartenenti al Gruppo Montepaschi possono svolgere attività d’investimento e d’intermediazione,
avere rapporti partecipativi diretti ed indiretti con emittenti qui menzionati e prestare ad essi servizi di consulenza; inoltre, con particolare riferimento agli strumenti finanziari
eventualmente citati, esse possono altresì svolgere attività di “prestito-titoli”, sostenerne la liquidità con attività di “market making” su mercati regolamentati, sistemi multilaterali
di negoziazione o sistemi di scambi organizzati. La Banca e/o altre Società appartenenti al Gruppo Montepaschi potrebbero strutturare titoli ed operazioni con rendimenti
collegati a parametri e strumenti finanziari qui menzionati. Si specifica che l’elenco dei potenziali conflitti d’interesse indicati può non esaurire il complesso dei conflitti stessi; per
ulteriori approfondimenti sulla politica di gestione dei conflitti d’interesse adottata dalla Banca si rinvia alla specifica informativa messa a disposizione della clientela ai sensi della
disciplina vigente. Per quanto non riprodotto nelle presenti Avvertenze, si fa espresso rinvio a quanto riportato nel sito internet www. gruppomps.it. Procedendo alla lettura di
questo documento, si accettano automaticamente le limitazioni e le avvertenze precedentemente riportate.
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