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Volatilidad en los mercados AX
tras la sequia en Europa Central

El exceso de calor ha hecho estragos ——
en los paises del noroeste de Europa I o515

0.5-0.5 (close to LTA)

" Ve - ﬁ -05-1
y las Islas Britanicas. P

regions with non-significant pasture area |

o No solamente ha afectado a los

. cultivos de cereal, que luego
comentaremos, sino que la
ausencia de pastos en paises
en los que tradicionalmente
abundan, esta obligando a estos
paises a importar materias

. primas fibrosas en volimenes

4 nunca vistos.

Mapa 1. Indice de produccidn
de pastos en Europa

Grafico 1.
Ratio histdrico s0%
stock/consumo i
en los mayores
exportadores
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Data source: U.S. Department of Agriculture @kannbwx
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Las importaciones de harina de palmiste .,.J
en Irlanda suelen ser de 100.000 Tm \i
anuales y actualmente, solo en 6 meses,
acumulan ya mas de 200.000 Tm.

j Ambos factores han provocado fuertes Ll»//

subidas de precios en todos los cereales, ¢
liderados por el trigo.

\

La demanda (que no esperaba esta subida), ha
reaccionado de forma desigual. Por un lado, los
paises directamente afectados han resuelto sus
necesidades comprando en el mercado global
sus posiciones con caracter inmediato, sin
embargo en Espafa, donde ademas tenemos
una gran cosecha, las coberturas para el periodo
Septiembre/Diciembre son realmente bajas.
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A partir del 20/22 de julio, comenzaron a
conocerse datos sobre el impacto negativo que
producia en los paises del centro de Europa y, en
concreto, el recorte en produccion de cereales
de paises como UK, Alemania, Dinamarca,
Polonia y Francia. A esas alturas de la cosecha,
fueron datos que provocaron una fuerte reaccion
al alza del mercado, fundamentalmente para el
trigo, el cual ha arrastrado al resto de cereales.

Trigo

Por ello, y apoyado en el dato mas bajo de
Stock vs Consumo -Gréafico 2-, las posiciones
de los fondos de inversion en Chicago se han
situado muy largas.

Vaue

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 = [~

Hangued _Mongy Ngt Po_silioq - CB_OT Wheat tSRW} + KC \M'aeat lHRW) Futuru + Qpliou_'ls ) 111 - 12731 (GuT)

140,000
29,600

i
o1 16 01 16 01 16 01 1 01 16 01 1 01 16 01 18 © 16 01 18 01 18 01 18
| Jam | Feb | Mar | Apr | May | Jun | Jul | Awg | Sep | Oct | Mov | Dec

Grafico 2. Posiciones en Trigo de los fondos de inversion.
Actual y dltimos 6 afnos
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En Espana, a pesar de la amplia cosecha, los

precios y la retencion de venta se contagian A
del mercado de importacion, arrastrando los

precios a los niveles mas altos vistos en el afio

2018, hacia el 10 de agosto.

Durante las dos semanas centrales del mes,
hemos entrado en fechas de poca actividad
comercial, lo cual estd provocando mas liquidez
vendedora y los precios han comenzado a bajar,
aungue aun no significativamente.
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Grafico 3. Balance Mundial Trigo.
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En el caso de la cebada, podemos ver en
el balance mundial que durante la pasada y
presente campafna se ha producido por debajo 0
q de la demanda y, en consecuencia, los stocks CeszC
\\,, mundiales se han reducido, a pesar de la gran
cosecha en Espaiia, donde pasamos de los 5,2
\( millones del pasado afio a los aproximadamente A m
10 millones segun las estimaciones de
cooperativas como ACCOE y CESFAC.
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Grafico 4. Balance de la Oferta y Demanda mundial de Cebada
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Se ird regularizando durante la ultima
semana de agosto y la primera

de septiembre. En Espafa, todas

las zonas llegaran con retraso en
comparacion con sus fechas habituales
de produccion debido a la demora en
las siembras (por el lluvioso clima de
primavera). Se espera que a lo largo
de octubre-noviembre se alcance una
gran cosecha en el Este de Europa
que seguramente afectard a los
precios de reemplazo internacional
para nuestro pais.

Con respecto al maiz, existe
tension en la Peninsula
debido a los bajos stocks
fisicos invendidos, tanto en
puertos como en nacional.
Se espera que la llegada
de maices origen Brasil a
los puertos pueda aliviar la
situacion a corto plazo.
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Grafico 5. Posiciones de fondos de inversion para Maiz
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Soja y proteinas alternativas

.8 Elclima en EE.UU. esta respetando la evolucio
uo) del cultivo de soja. De momento, los rating de

Bueno/Excelente se han revisado escasamente

un 1% a la baja en comparacion con la mas alta
de las estimaciones.

Nosotros venimos siguiendo el clima en
diferentes estados y hemos comprobado que
durante las ultimas dos semanas no ha habido

que la media habitual.

temperaturas excesivas pero tampoco lluvias, por
lo que las reservas hidricas del suelo son menores
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No obstante, salvo en Dakota del Norte, en la
mayoria de los estados productores parece que
el estado de la planta es 6ptimo.

5Agosto 13 Agosto  delta

Arkansas 61 59 -2
Illinois 75 74 -1
Indiana 68 69 1
lowa 74 72 -2
Kansas 43 40 -3
Kentucky Al 70 -1
Louisiana 52 55 3
Michigan 57 54 -4
Minnesota 74 73 -1
Mississippi 71 69 -2
Missouri 34 32 -2
Nebraska 84 80 -4
North Carolina 45 51 6
North Dakota 73 62 -1
Ohio 72 74 2
South Dakota 65 66 1 Tabla 1. Condiciones
Tennessee 71 69 2 cultivo Haba de Soja
Wisconsin 80 76 -4 Estados Unidos
U.S. Total 67 66 -1
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Los fondos de inversiéon en Habas contintian
cortos y en Harina han elevado algo mas sus
posiciones. Si remata correctamente la cosecha,
tendremos un balance mas equilibrado vy, con
ello, cierta recuperacion de los stock perdidos
con el deficit de Argentina del pasado mes de k

marzo. Volveriamos a subir los stocks a niveles o
muy parecidos a los de hace dos campaias.
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Grafico 6. Balance oferta y demanda haba de soja
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China continua aprovisionandose desde Brasil y
con ello el stock en EE.UU. de vieja campaia ha
subido mucho con respecto a los ultimos afos.
Légicamente los precios FOB -Grafico 7- han
cambiado completamente, subiendo en Brasil y
bajando en EE.UU.

Para Europa, las primas se

mantienen altas para equilibrar
el reemplazo internacional.
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Gréfico 7. Evolucion precios FOB Soja y diferencia entre Brasil/EE.UU.
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[ J—
Previsiones septiembre 2018 |==-®I

Evidentemente, el cambio de situacion
comentado ha provocado que el escenario de
precios sea sensiblemente mas alto que hace
un mes.

Los trigos en puerto se situan en niveles por
encima de 215 €/Tm, aunque resulta extrafo
no ver aun ninguna correccion, sobre todo en el
Trigo  Este de Europa, donde la presion en los trigos
germinados y piensos no se ha notado aun.

\
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En el interior peninsular, a pesar de la
retencion de venta, los precios contintian
por debajo de reemplazo de importacion,
aunque se opera poco. En Burgos/Palencia,
los niveles aproximados de 192/194 €/Tm
origenes los hace competitivos, incluso para
zonas de litoral.

En general, a lo largo de septiembre deberia
haber una mayor intencion vendedora en las
posiciones de cereal. Desde luego, de momento
unas subidas mayores de precio parecen
desmedidas, sobre todo teniendo en cuenta los
precios para maiz, que mantienen una diferencia
demasiado amplia con respecto a los otros dos
cereales principales.
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torno al 1,14, elevando su precio relativo

Soja  (aunque algunos hablan del 1,11 como préxima
barrera a buscar). De momento, se mantiene en
cotizaciones estables como lleva todo el verano.
Seguramente si las cosechas evolucionan como
apuntan los numeros ahora, deberiamos ver
mejores niveles de precios netos en puerto
inferiores hacia final de aio.

? La soja, se verd afectada por un ddlar en

Las proteinas alternativas, muy demandadas por
China, mantienen precios nutricionalmente menos
competitivos respecto al mes pasado. Suponemos
que la fabricacién tendera a elevar el consumo
de harina de soja en detrimento de la colza,
girasol, DDG de maiz, palmiste y sustitutivos.
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alternativas

Para productos fibrosos, la demanda estacional \‘
y la subida de trigos y cebadas esta provocando

subidas en la mayoria de ellos para septiembre. \\:O‘
El salvado de trigo apunta a una subida superior
a10 €/Tm.
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