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Venimos comentando periddicamente que durante todo
el aio los fondos de inversion mantienen posiciones
muy largas en todas las materias primas alimentarias,
aceites, energias, softs, metales, comodities en general.
Principalmente mercados refugio en situaciones de crisis,
una tendencia para buscar valores mas necesarios y
seguros en estas situaciones.

Desde el 10 de junio se han comenzado a publicar
noticias de algunos bancos de inversion que pensaban
que las materias primas tenian menor recorrido al alza y
que se encontraban sobrecompradas.

El Credit Suisse habia decidido tomar
\ beneficios en su cartera a través de salir
Il.. de sus posiciones en materias primas en

cartera. Los factores que les llevaron a

tomar la decision son los siguientes:

0 Consideraron que las materias primas habian subido
mucho este afio gracias a los fuertes estimulos y la
recuperacion economica, provocando, quiza, excesiva
inflacion.

0 Los cuellos de botella, aunque siguen asi, ya no estan
con la misma intensidad que antes. Este venia siendo
un factor alcista permanente. El indice Baltic Dry Index
se ha ido a maximos desde mayo.
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Grafica 1. Evolucion precio Baltic Dry Index

0 Los agricultores, ante los altos precios, estan
aumentando las plantaciones a corto plazo en muchas
zonas, lo que aumentara la oferta agricola en breve.

€ Esperan menor demanda en China tras haber sufrido
un proceso normal de reposicion de existencias tras la
crisis, habiendo terminado dicho proceso.

€ Ademas, citan factores técnicos de sobrecompra en
muchos casos y de llegadas a resistencias importantes
en otros, que suelen coincidir con frenazos en otros.

9 No se habla de un fin de ciclo, pero si que, a corto

plazo, su modo de ver era toma de beneficios.
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Asi se iniciaba el pasado viernes 11 un ciclo de una semana
acumulada de bajadas muy importantes en las bolsas de
materias primas, tanto en Chicago como en Matif, como luego
veremos en los graficos de precio de cada materia prima,
terminando la semana con la sesion de ayer recuperando
subida con fuerza en todos los productos.
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Si nos fijamos en las siguienes
tablas de evolucién acumulada
de precios podemos
comprobar dicha evolucion

en los periodos de tiempo
comentados.
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Graficas 2, 3 y 4. Evolucion un aiio, semana 10 a 17 junio y sesion diaria
17 junio, diferentes indices y materias primas.
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PRINCIPALES GRANOS MUNDIALES

La situacion para el maiz dentro de todos los granos puede
ser la mas incierta en cuanto a la evolucion de precios. Bien
es cierto que es el cereal que mas tarde se cosechara en
hemisferio norte.

Como vemos en el grafico en estas particulares situaciones
historicas, la evolucion a partir de las mismas fechas es
bastante dispar.

Grafica 5. Evolucion precio maiz en Chicago en distintas situaciones
historicas recientes.

La noticia de la ralentizacion en la inclusion de
biocombustibles en EEUU afecta directamente a la demanda
de maiz para produccion de etanol y es el motivo principal de
la reciente bajada del precio en Chicago.
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Esta semana la liquidacion de posiciones de los fondos
en Maiz ha sido importante con ventas de hasta 40.000
contratos, cerrando con posiciones compradas aun de
247k contratos.

El balance depende de la nueva cosecha
en USA, donde veremos una gran
superficie de siembra en el informe del
USDA del proximo 30 de junio, pudiendo
llegar a 96/97 millones de acres.

Las condiciones de cultivo aun tras la reduccion del
USDA de las ultimas semanas, son positivas al inicio
de la siembra a la espera del desarrollo del periodo de
polinizacion de la planta durante el préoximo mes.

Corn in Good + Excellent Condition, June 13

NATIOMNAL:

June 13, 2021: 6E%
June 13, 2020: 1%

MNote: These 18 states
highlighted represent 92% of
LS. corn acreage in 2020

Mapa 1. Estado del cultivo de maiz en USA dato 13 jun.

rumiantes.com | Leer articulo on line w | e


http://rumiantes.com
https://rumiantes.com/?p=51365

Los prondsticos de lluvias para las proximas dos
semanas en general son favorables para mejorar
el estado de los cultivos que se han reducido en la
ultima comunicacion tras el clima mas seco.
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Mapa 2. Mapa de lluvias previstas para el proximo 22 jun en USA.

El ritmo de ventas también ha decrecido. No teniamos
ventas desde el pasado 27 de mayo, lo cual se nota en
la tendencia de los precios.

USDA Flash Export Sale - 2021 - 06 - 16
Private exporters reported to the U.S. Departmen of Agriculture, export sales of 153,416

Corm Export Sabes [Destinagion Unknown)
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Grafica 6. Maiz. \Volumen de exportaciones USA por fechas.
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En Europa estabilidad en los datos de produccion

para nueva campafa con el crecimiento en

superficie y produccion total estimada para Ucrania

de cara a la siguiente cosecha en octubre. Como vemos podria
llegar hasta los 37/37,5 millones de tm, sin duda un dato muy
positivo para nuestros intereses en Espafa y Portugal como
Importadores de este origen.

&0

rumiantes.com | Leer articulo on line

Carm 201952020 2020/2021 202112022

Market Year Begins Oct 2019 Oct 2020 Ot 2021

Ukraing ;3:; Naw Post nu_:‘g': Mew Post ;ﬁtm:l Hew Post

Area Harvested (1000 HA) 4991 5005 5305 5395 5500 5351

Baeginning Stocks (1000 MT) am 891 1478 1546 B0 57T

Production (1000 MT) 35887 35855 30297 30297 37500 6654

MY Imports (1000 MT) i) Fi) 15 L] 15 i

TY Impaorts (1000 MT) 249 28 15 28 15 8

TY Imp. from U.S. (1000 MT) 1 1 o 1 o 1

Total Supgly [ 1000 MT) e80T FI6TTS 31780 31871 38405 42453

MY Exports (1000 MT) 28929 28929 23000 21500 0500 34000

TY Exports (1000 MT) 28929 ZB929 23000 21500 30500 34000

Feed and Residual {1000 5200 5100 ET0O 3500 SED0 4B00 o
MT) ame
FSI Consumption {1000 MT} 1200 1200 1200 1100 1200 1200 -
Total Consumption (1000 B400 B300 7900 4500 B300 GO0 H
MT)

Ending Stocks (1000 MT) 1478 1546 ES 5T 1105 24531 oo

Total Distribution (1000 MT}) Jsaor IGTTS 3T90 ELETA 38405 42453 0:0:0.
Yhold (MT/HA) T.1903 T.1638 56158 56158 68182 684540 0‘0.‘
(1000 HA) (1000 MT) (MT/HA) \
MY = Markating Year, begins with tha manth listed at the lop of each column

TY = Trade Year, which for Corn begins in Oclobar for all countries. TY 2021/2022 = October 2021 -

Seplember 2022

Tabla 1. Balance de Oferta y Demanda Ucrania.

Si se cumplen las estimaciones de produccion cambiaria el

porcentaje de participacion en las exportaciones mundiales
de cara a la campafa 21/22 en linea con los porcentajes del
siguiente grafico.
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CORN

SHARE OF GLOBAL EXPORTS

2020/21 2021/22
187.0 MMT  197.5 MMT

UNITED STATES 38.7% 31.5%

‘ 72,393 war 62,233 wur

ARGENTINA 182%  18.2%
34000ms 36,000

BRAZIL 17.6% 21.8%
33,000 wwr 43,000 v
UKRAINE 12.3% 15.4%
23,000 s 30,500
RUSSIA HI; 7% =
SOUTH AFRICA i_;'=+.1: 7% .+_;J:Jc1.='-(.)v?b

SOURCE: USDA PSD JUNE 2021

Grafica 7. Porcentaje exportaciones para los principales
productores de maiz.

En consecuencia, los precios del maiz han bajado hasta
el repunte de la sesion de hoy viernes. De momento
la tendencia técnica continuda siendo bajista, pero

estamos muy expuestos a la volatilidad durante julio y
agosto segun las previsiones de clima y el desarrollo
del cultivo norteamericano.
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CORN FUTURES (DEC 2021) 10 CBOT ® D 8g37 «3006 (+5.77%)
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Grafica 8. Evolucion precio del maiz en Chicago vto. diciembre 2021.
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WHEAT PRODUCTION, UTILIZATION AND El trigo deberia ser

STOCKS el cereal que cubra
en mayor medida
la necesidad de

il tonnes rrillian tonnes ) .,
800 — Importacion que
o —— N - tenemos en la
----- - Peninsula lbérica.
640 220
560 180 El mundo tendra de
nuevo muy buena
480 140 ., )
produccion de trigo,
400 T T34 1516 T7NE 1920 2722 160 con un balance
« Production  (kef ads) e | tilization  {left ads) Saneado y unaos n|Ve|eS
Stocks gkt de stocks confortables.

Grafica 9. Balance mundial de trigo, estimaciones 21/22.
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La disponibilidad cercana con las cosechas de EU

(12 millones mas de tm que el afio pasado), UK (6
millones mas), Rusia con prevision de 85-87 .
millones de nueva de produccion y Ucrania que

apunta a récord, como vemos en la siguiente tabla:

Wheat 201912020 702012021 20212022
Markel Yaur Bagina Jul 2019 Jul 2020 Jul 2021
Ukraine é';‘:l‘:l New Post é‘:]‘:; New Post gfsﬂg;:l New Post
Area Harvested (1000 HA) 7020 BEOE BRAT B84T 77D TO16
Baginning Stocks (1000 MT) 1555 1555 1507 1465 1452 845
Production (1000 MT) 20171 29144 25420 25420 29000 29467
MY Imports (1000 MT) 84 T8 125 110 100 100
TY Imports (1000 MT) a4 82 125 110 100 80
TY Imp. from U.S. (1000 MT) 0 0 0 0 0 0
Total Supply (1000 MT) 30820 30778 27052 26985 30552 30412
MY Exports (1000 MT) 21013 21013 17000 16350 20000 20500
TY Exports (1000 MT) 21013 21013 17000 16350 20000 20500
Feed and Residual (1000 2200 2200 2500 3800 3000 3000
MT)

FSI Cunl-l.lmp‘lim {1000 MT) 6100 6100 B100 BO00 BO00 BO00
Total Consumption (1000 8300 8300 8600 9800 9000 9000
MT)

Ending Stocks (1000 MT) 1507 1465 1452 845 1552 912
Total Distribution (1000 MT} J0820 30778 2T052 26995 30552 30412
Yield (MT/HA) 41554 42808 37126 37126 4.0446 42

{1000 HA) (1000 MT) (MT/HA)
MY = Marketing Year, begins with the month listed at the lop of @ach column
TY = Trade Year, which for Whaal begins in July for all countries. TY 2021/2022 = July 2021 - June 2022

Tabla 2. Balance de oferta y demanda del Trigo Ucraniano.

Todas ellas situan a nuestro entorno cercano con un

mayor protagonismo exportador que debe liderar la
competitividad de precio de este cereal sobre todo frente

al maiz, el cual, de presionar a la baja hacia nueva cosecha,
puede llevar al trigo a precios mas sostenibles para trasladar
coste de alimentacion competitivo de nuevo a todas las
especies de produccion.
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WHEAT

SHARE OF GLOBAL EXPORTS

2020/21 2021/22
199.1 MMT  203.2 MMT

RUSSIA 19.3% 19.7%
W h 38.5 wmr 40.0 e
W

EU = 15.0% 16.2%

30.0 we 330w
13.8% 11.6%
275w 235w

N
UNITED STATES 13.5% 12.1%

26.8 v 245w
AUSTRALIA | I/ 11.0% 9.8%
1 e A iy FOD sy
UKRAIME ”J-I::..h"ﬁp

SOURCE: USDA PED JUNE 2021

Grafica 10. Porcentaje de participacion en las exportaciones mundiales de
las principales regiones productoras.

La region mundial que mds esta sufriendo los
efectos de la sequia son los dos estados de Dakota

en EUA, con un defecto de lluvias importantes que
sitiia las condiciones bueno/excelente tinicamente
en un 37% en este momento.
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Arrastrado por las bajadas de Habas y Maiz, junto
con los datos comentados, las cotizaciones de
trigo ya estan situandose mas competitivamente
en el mercado internacional, incluso el trigo ruso
con altos stocks de actual cosecha (incluyendo
los aranceles ultimamente publicados de 28 usd/
tm). Esta calculando para los tender recientes de
Egipto que aun no han sido comprados.

K. HRW WHEAT FUTURES (SEP 2021} 1D CBOT  ® B si7s 254 o198
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Grafica 11. Evolucion cotizacion trigo Kansas Chicago.

El Matif francés estd muy cerca de los psicoldgicos 205 €/tm
para vto. septiembre que ha estado ejerciendo como soporte
las ocasiones que se ha acercado a dicho nivel.
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Trigo Euronext (€/t) Sep. 21
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Grdfica 12. Evolucion cotizacion trigo Matif sep 21 €/tm

COMPLEJO DE SOJA

Evidentemente contagiada por el anuncio de la FED
de subir tipos de interés para 2023 en EUA, mientras
de momento mantendra los tipos entre el 0% y 0,5%.
Ahora de momento hay que mantener el respirador
puesto a la economia para bajar la tasa de desempleo
y mantener el crecimiento.

Unido al anuncio de ralentizar la
inclusion de biocombustibles y, en
particular, biodiesel del gobierno de
Estados Unidos, cambia una tendencia
en el mercado de aceite que mantenia
una subida sostenida en el mercado de
Chicago desde hace mas de un afo.

rumiantes.com | Leer articulo on line w ‘ @


http://rumiantes.com
https://rumiantes.com/?p=51365

Junto con el anuncio de lluvias los préximos dias,
provocan la bajada en la ultima semana. Muy fuerte
en Habas, arrastradas por el Aceite, el cual en la
sesion del jueves 17 de junio registré una bajada
histdrica en una sesion de mas de 550 puntos.

0 Quiza, la subida la siguiente sesion el viernes
18 tras las anunciadas compras de China
en USA de 400/500 mil tm de habas y,
l6dgicamente, un cambio técnico brusco en
una bajada tan drastica. Ahora la siguiente
tenencia la marcara principalmente la
evolucion del clima para el correcto desarrollo
de esa gran cosecha que esperamos en
Estados Unidos a final del verano.
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Aunque bien es cierto que aun continua el complejo

largo en las posiciones especulativas y, a medida que Bﬁa
los datos fundamentales y el volumen de cosechas <3 o>
que esperamos se vayan materializando, los precios  [2 1
pueden tener tendencia mas a la baja. Pero para eso &

de momento hay que esperar a final del verano.

FAO MONTHLY INTERNATIONAL PRICE

INDICES FOR OILSEEDS, VEGETABLE OILS
AND MEALS/CAKES (2014-2016=100)

Vegetable oils

145

10

75

Meals/cakes

40
205 206 7 a8 209 2020 202

Grafica 13. Evolucion acumulada del precio de los alimentos. FAO. Gran
impacto de los aceites.

En general, como vemos en la siguiente
tabla, la produccion de semillas oleaginosas
se incrementa para la proxima campana
21/22, donde crecen Habas de Soja,
Cacahuetes y Palma, y recuperan niveles de
A hace dos campafas Sevilla de Colza y Copra.
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Table 1. World production of major oilcrops

2018/19  2019/20  2020/21  Change

est. fcast 2020/21
over
2019/20
mullion fonnes %%
Soybeans 364.6 338.2 363.4 7.5
Rapeseed 75.3 721 75.0 40
Cottonseed 4273 430 40.7 5.5
Groundnuts (unshelled) 41.2 42.5 42.7 0.5
Sunflower seed £3.0 57.1 51.3 -10.1
Palm kernels 18.2 17.8 18.6 449
Copra 6.2 5.6 6.2 9.9
Total 601.2 576.2 597.9 38

Grafica 14. Producciones mundiales semillas oleaginosas.

SOYBEANS

SHARE OF GLOBAL EXPORTS

2020/21 2021/22
171.4 MMT  172.9 MMT

50.2% 53.8%

80wr 930w

0
UNITED STATES  362%  327%
A 621w 56.5 mr

PARAG_U#T‘;\ R 3% 3%
ARGENTINA 37% 37%

SOURCE: USDA PSD JUME e

Grafica 15. Porcentaje de participacion en las exportaciones mundiales
de las principales regiones productoras.
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ANALISIS DEL BALANCE EN ESPANA

Nos encontramos inmersos en las tareas de recoleccion,
pero Espafa recibe lluvias que, salvo en las zonas mas al
norte donde los trigos pueden agradecer temperaturas
mas frescas y evidentemente algo de hidratacion, en la
mayoria de las zonas no aportan nada positivo.

Retraso para la cosecha de cebada, la humedad

s en la recoleccion penaliza el estado del grano
¢

’,11/* para su almacenamiento, asi como pueden
¢ germinar en algunas zonas donde haya

temperaturas elevadas, y penalizar la calidad de
las cebadas malteras o los trigos panificables.

Las estimaciones de las distintas asociaciones y
cooperativas son muy parejas en cuanto al volumen de
produccion de la campafa. Trabajamos para revisar el
balance con esos datos:

TOTAL 2020 TOTAL 2021 % %
VARIACION | VARIACION
SUP 2020 RTO PROD | SUP 2021 RTO PROD S .

T. BLANDO 1.654.423 435 T20.024 1678589 EX 6.083.014 -15,53% 38,10%
T. DURD 250.2%0 330 826.727 247752 252 624.285 -24,49% -141%
CEBADA 2.763.453 4,26 11772688 2.719.390 346 9.406.340 -20,10% 48,09%
AVEMNA S07.703 2,68 1.362.204 501.863 2,25 1126735 -17,.29% 40, 79%
CENTENO 134123 316 423336 131.562 268 352 805 -16,66% 27.52%
TRITICALE 255238 343 874684 256498 297 761626 -12,93% 13.22%
ESPARA 5.565.030 4,04 22.460.763 5.535.654 332 18.354.806 -18,28% 39,69%

Tabla 3. Estimacion produccion cereales Espafia ACCOE Jun 2021
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La produccion total sera un 18% inferior al récord del
ano pasado, lo cual nos obliga a importar al menos
11 millones de tm para el consumo global de las
distintas industrias transformadoras.

El problema lo vemos en el momento de toma de
decisiones para cubrir esa necesidad. Actualmente
podemos tener (con precios anteriores) no mas de
1,7-2,00 millones de tm cerradas de Maiz para la
campanfa. Y para trigo es complicado saber lo que
podemos tener comprado a nivel peninsula, pero, en
cualquier caso, muy poco volumen.

El consumo de cebada que hemos mantenido durante
los primeros seis meses del ailo se aproxima mucho al
millon de tm, las cuales se habian obtenido en cosecha
anterior y ademas no habiamos consumido en el
periodo jul/dic de 2020, donde apenas superdbamos
las 650 mil/mes de media, debido al elevado volumen
(entonces si) de mercancia de importacion (sobre todo
maiz) comprado.

f
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Con la produccion de este aflo y un stock razonable
estimado de 0,8-1,2 millones, la disponibilidad de
cebada en Espafia no supera demasiado los 10
millones de tm, por lo tanto, ES INVIABLE que
mantengamos este ritmo durante mas de 3 meses
SIN REDUCIR EL CONSUMO. Proyectariamos un
consumo en 12 meses muy superior.

0 Hay dos formas de reducirlo:

1 Tomar decisiones con posiciones de compra de importacion
para maiz y trigo (fundamentalmente) aunque se puede
aprovechar mas avena, cebada, centenos o triticales del
mercado internacional.

El problema es que los precios de Reemplazo para Illegadas

de nuevas cosechas agosto y septiembre fisicamente, son aun
muy elevados, a pesar de las recientes bajadas, como para
desplazar a la cebada y el trigo nacional que los vemos altos y
planos para cotizaciones de vieja y nueva cosecha (origenes en
Duero en torno a 205 €/tm origen Palencia o Burgos, 207-210
€/tm salida en Castilla la Mancha nueva cosecha). e

2 Estamos esperando que los precios de Trigos y Maiz
lleguen a acercarse a los 210 €/tm y 225 €/tm en puertos
respectivamente para que se cierren esas operaciones
de cobertura que vuelgquen demanda sobre el litoral, asi
como la llegada fisica de Cebadas y Trigos Franceses a las
zonas habituales de consumo de la cornisa sur Pirenaica a
precios competitivos.
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Si finalmente el mercado internacional no sigue un

camino de descenso hacia al menos los citados niveles, .
la consecuencia es que el cereal nacional subira de

precios para regular su incompetencia en zonas lejanas

de consumo vy asi dosificar su oferta a una demanda mas
equilibrada para llegar a un enlace de consumo a final de

junio de 2022

J

ooooooo

Tras las ultimas importantes noticias, puede continuar
las préoximas semanas aliviando posiciones de fondos
y terminar junio con una buena cifra de siembra
confirmada por el USDA. Si las previsiones de clima
son positivas seguira con la tendencia BAJISTA. Tiene
recorrido.

ooooooo

Por la cercania de cosechas, balance y
necesidad de competir con el maiz, deberia
también mantener tendencia BAJISTA. Hacia el
mes de agosto o septiembre podriamos ver los
minimos precios para el Trigo Europeo.
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CEBADA NACIONAL

Se mantendra muy ESTABLE en precios en todas las
zonas mientras no comience a haber posiciones mas
agresivas de otros cereales de importacion. La presion
de volumen de cosecha no es suficiente para bajar el
precio en el interior.

€ HABAS DE SOJA

oooooooooooooooooo

Se veran arrastradas por las bajadas de los
aceites y pueden tener aun recorrido a la baja.
Limitado, eso si, por la evolucion de los dos
productos de su extraccion.

€ HARINA DE SOJA

oooooooooooooooooo

Creemos que estan en una situacion mas lateral
en precios, deben mantener el margen para los
molturadores, al menos mientras los aceites estén
bajando. ESTABLE.

€) PROTEINAS ALTERNATIVAS

oooooooooooooooooooooooooooooo

Creemos que en general no estan muy competitivas,
mas el DDG de Maiz que las Harinas de Colza o incluso
Palmiste (BAJISTA), y seguramente la excepcion sea

la harina de girasol, que ha bajado fuerte sus precios
buscando una demanda que aun no encuentra pero que
pronto lo hara. Esta si podria subir de precios (ALCISTA).
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€ ACEITES

La tendencia es claramente BAJISTA mientras
no surja de nuevo alguna noticia relacionada
con los biocombustibles que pare la correccion.
Habian subido muy fuertemente.

€) GRASAS Y MANTECAS

GRASAS Y MANTECAS, deberiamos ver una
correccion inmediata en las cotizaciones en paralelo
con los aceites. BAJISTA.

PRODUCTOS FIBROSOS

Posiblemente la demanda pueda hacer subir el precio en
algunos productos, como el Salvado de Trigo, durante

el verano. Depende también de la demanda del turismo
y su impacto en el volumen de produccion de harinas
nacionales. En general ESTABLE/ALCISTA
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