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La tension politica condiciona
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Millones de délares China llega a la OMC
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s flujos logisticos del
ercado mundial

Las dos economias mas importantes
del planeta mantienen un duelo
comercial historico ante el que

ningun pais permanece indiferente.
La semana pasada entrd en vigor la
primera tanda de aranceles cruzados
del 25% que se impusieron Estados
Unidos y China.

Pero el gobierno de Donald Trump
ya trabaja para perfilar la lista de
productos chinos sobre los que
impondra, dentro de dos meses,
nuevos aranceles con valor de 200
mil millones de ddlares.

Balanza comercial
de EEUU con China

2007-2010
(risis econémica global

Total de
importaciones

Déficit
USD 375.000 millones
de pérdidas en 17 afios
Total de
exportaciones
2000 2017
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==« @ EEUU impone aranceles 22 demarzo
Donald Trump impuse sanciones del 25% alas
importaciones de acero y del 10% a las de
aluminio por valor de LISD 60,000 millones.
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Xi linping replica estableciendo aranceies del p

25% 2 178 productos por un valor aproximado /i
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de USD 3.000 millones.

L]
Trump sube la apuesta 15 de junio
El gohierna de EEUL volvia ala earga: arancel
adicional del 25% valuada en
UsD 50.000 millones.
164 e i

Mas acuerdos en juego .-
Geng Shuang, vocern de Exteriares, amenaza
aEEUU:"Si imponen tarifas, los acuerdos no

entrardnen vigor

- ® Trump no cede 1 dejrin
( Entran en vigor aranceles por valor de
USD 34.000 millones.
14 e junks China insiste ®"=

Misma respuesta: otros LISD 34 000 millones.

@ EEUU quiere mas 11deiuie

[El gobierno estadounidense comenzd a
definir [a lista de aranceles que entrard en
wviger en dos meses: USD 200,00 millenes.

(@

Guerra comercial EE.UU./
China. Historico reciente.

La guerra también salpicé
a la Union Europea, a los
vecinos de Estados Unidos
al norte y al sur, Canada

y México, y de manera
colateral al resto del
planeta.
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Esto sucede porque Estados Unidos esta
perdiendo demasiado dinero.

Es el segundo pais que mas exporta del mundo,

pero su déficit comercial (diferencia entre lo que
vende al exterior y lo que compra a otros paises)
llegd a un tope de mas de 500.000 millones de

dolares en 2017.

En concreto, la balanza comercial entre el
pais norteamericano y China es abismal.

En los ultimos 17 aifios, Estados Unidos
perdio 375.000 millones de ddlares. Se
podria pagar 2.900 veces lo que ha costado
Cristiano Ronaldo a la Juventus de Turin.

El mercado de materias primas continda muy
marcado por esta guerra comercial que seguira
condicionando los flujos logisticos mundiales.
Los origenes habituales ya no son la primera
opcion y la demanda, dependiendo de productos,
se configura de una forma diferente.
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Temperature Probability

Temperatura y precipitacion estimada
EE.UU. del 22 al 29 Julio 2018

En el caso de las cosechas de
cereal en el hemisferio norte,
los numeros y las estimaciones
estan ya muy despejadas.
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Cereales

En numeros globales, las cosechas de cereal
no son malas pero si algo inferiores a la pasada
campania.

La principal preocupacion esta en el Trigo donde
el descenso de la produccidn en Rusia es o que
mas esta condicionando. Las primas en origen en
Europa no ceden, a pesar de estar iniciandose ya
las tareas de cosecha en diferentes puntos.
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Grafico 1. Evolucion de la Grafico 2. Evolucion de la
produccion de Trigo en Rusia produccion de Trigo por paises.
2018 vs 2017
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En el caso de la cebada debemos sefalar que,

a pesar de la gran cosecha que tenemos en
Espana, los stock mundiales se reducen de forma
significativa, situandose en niveles similares a la

Q\\,' cosecha 12/13.

\{ Por ello, que el comercio mundial de este cereal
se vera muy reducido, los precios internacionales
seran muy poco competitivos y veremos una
prima sobre |os trigos.
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Grafico 3. Evolucion de los stock cebada mundiales
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El maiz ha sufrido un recorte en su produccion
la pasada campana, pero los volumenes que se
esperan para la presente vuelven a estar cerca del

récord de 2016.

El consumo seguira creciendo, lo cual impide la
recuperacion de stock en el balance.

El volumen de importacion desde Brasil a la
UE hemos visto ha crecido sensiblemente y
para el periodo 18/19 veremos un volumen
inferior al afo pasado, aunque los precios
continuaran siendo muy competitivos.
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Grafico 4. Oferta y Demanda Mundial
de Maiz
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Maize: EU imports by origin (Jul/Jun) sl
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Grafico 5. Importaciones UE de Maiz
por pais de origen
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Soja y proteinas alternativas j

La situacion de la Soja es una prolongacion del
pasado mes. Los futuros de Habas acumulan la
mayor bajada de precio en CBOT de la historia
desde el 1 de Junio.
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La guerra comercial no permite la correccion de
los precios netos. Las primas, €so si, han subido
en Brasil ante la demanda China en ese origen.

Tm 14/15 15/16 16/17  17/18 Diferencia
EE.UU. 28,6 26,3 31,6 249 21%
Brasil 174 26,8 29,0 33,8 +16%

(anada 0,8 1,3 19 1,5 21%
Argentina 3,6 3,6 2,7 11 -59%
Rusia 0,2 0,4 0,3 0,7 +188%
Uruguay 14 04 0,7 0,6 -12%
Subtotal 52,0 58,7 66,2 62,6 -5%

Tabla 1. Origenes Soja China
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Tras los 2 ultimos informes
del USDA situados en
viernes se han producido

subida en Chicago que ha
sido corregida de inmediato
al lunes siguiente.
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Source: International Grains Council (1GC).

Grafico 6. Evolucion precio primas Habas de Soja Brasil y EE.UU.
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7 SOYBEAN PRODUCTION
COMBINED m BRAZIL & E ARGENTINA

PRopucTION OVER THE LAST TEN YEARS (MMT)
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El estado del cultivo en EE.UU. y las
estimaciones récord de produccidn en
Sudameérica para la proxima campana
mantendran la tendencia de precios.

Evidentemente, el clima de EEUU debe
continuar en condiciones normales durante
lo que resta de julio y agosto para que no
haya problemas con la produccion.
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Colza & girasol

Las producciones para Colza y Girasol no
seran récord pero estaran por encima de las
medias de los ultimos 10 afios. Los flujos de
demanda cambiardn, ya que China necesitara
aprovisionarse de semillas alternativas.
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Previsiones agosto 2018 |==.C'->I

La presion de cosecha en Cereal debera
notarse. Es un poco incongruente que el Maiz,
teniendo un balance mas tenso que el Trigo,
esté casi 18 €/Tm mas bajo en posiciones de
puerto peninsular que el Trigo.

Las primas de Trigo en Europa

son elevadas y las complicaciones
climatoldgicas se han producido en
trigos harineros, dejando mas trigo

feed disponible. Por ello, a finales
de agosto esperamos niveles mas
cercanos a 180 €/Tm puerto que
no los 187 €/Tm actuales.
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El cereal nacional va a competir durante toda
la campaiia enviando mercancia a fabricas

del litoral. Ademas, con el retraso de cosecha
que se continua produciendo (a 17 Julio no hay
posibilidad de cosechar cebada en zonas como
Aranda de Duero debido a la humedad que aun
tiene el grano), los meses que tenemos para la
comercializacion de la mercancia practicamente
se reducen a 10. Por ello, la disponibilidad
mensual es similar a una cosecha record
historica en nuestro pais.

Nos cuesta creer que para soja

no haya una sorpresa o quiebro al
alza en precios antes de la cosecha
de Septiembre en EE.UU. Por ello

debemos pronunciarnos mas al alza
que a la baja para el mes de agosto,
aungue los numeros a medio plazo
si todo va conforme a lo previsto,
nos dibujan una tendencia bajista.
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La menor disponibilidad de proteinas alternativas,
sobre todo harina de colza, quiza la mantengan
en un nivel nutricional menos competitiva de lo
que nos tiene acostumbrados. Los margenes de
las extractoras, con precios tan bajos de aceites,
les obligan a intentar trabajar con harinas mas
caras que compiten peor.

El girasol va a depender en gran medida de la
demanda de China por el producto de Ucraniay
Rusia, quiza no esté en precios bajos.

Sin embargo, mientras que se mantenga la
situacion de blogueo comercial China/EE.UU., la
disponibilidad de DDG de maiz para el mercado
europeo va a ser elevada y los precios iran a la baja.

Materia prima  Rango de variacion €/TM Tendencia

Trigo Y/ 0 }

Maiz iy | —
Cebada 25 weveenes ] }
Soja 210 v 420 4

Colza 6 e 45 —

DDG maiz 2§ weeeeees 41 J
Girasol Qoo 45 4
Salvado /R }
Alfalfa 0 eeeeeee 43 4
Pulpa remolacha 0 weveenee 43 4

Tabla de evolucion estimada de precios para el mes de AGOSTO.
Elaboracion propia
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