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Sin recuperacion en la produccion porcina de China,

las importaciones de este pais en el mercado de

granos estan en los mismos niveles que antes de la

crisis provocada por la Peste Porcina Africana hace ﬂ
3 anos. Este dato ya resulta un muy importante

argumento alcista para las principales materias
primas agroalimentarias.
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Grafica 1. Exportaciones de habas de soja desde EE.UU. a China en los ultimos
5 anos y el actual.
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If China Imported Pork, Who Could it Come From?
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Grafica 2. Evolucion importaciones de carne porcina en China y origenes.

China, no cabe duda, va a ser el pais mas beneficiado
en el corto plazo en términos econdmicos tras esta I
crisis, provocada por ellos intencionadamente o no.

0 Estamos esperando datos de PIB de tercer

trimestre, pero todo apunta a que el

diferencial y la situacion se esté manteniendo
en porcentajes a la tendencia marcada por el

segundo.
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EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB China

En% 11,5
China —
Alemania —
EEUU — 2020
: o I trimestre I1trim
R. Unldo Il trim Il trim
Espaiia —_—
Francia —
Brasil —_
Italia —
2019 EEUU
| trimestre 9,5
Alemania
\ <101

Italia
12,8

Francia
-13,8

Espana
-18,5

Lo cierto es que sus datos de infecciones y muertes
estan quedandose muy por debajo de la mayoria de
los paises del mundo civilizado, tanto en términos
netos como, por supuesto, en porcentaje de poblacion.

Aun me acuerdo cuando veiamos todos los comercios
chinos en Espafa cerrados el pasado mes de enero y
nosotros, incrédulos, tuvimos las puertas de entrada
al pais abiertas hasta el 13 de marzo.
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Mas alld de reflexiones y volviendo a nuestro mercado,
este mes, de momento, haré mayor hincapié en

los datos de lo que esta sucediendo que en las
estimaciones sobre lo que pueda pasar.

El mercado se esta comportando como un potro
desbocado en su cuadra, al cual solo podemos intentar
subir cuando nos lo permita mientras descansa o bebe
agua, pero que inmediatamente vuelve a dar saltos.
Realmente es dificil saber en qué momento se va a
cansar y mucho menos cuando podremos dominarlo.
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Fondos de inversion

Con el escenario que dibujamos, los fondos de inversion
han tomado posiciones compradas en los mercados

de futuros de forma muy importante. Acumulan, entre
granos y oleaginosas, mas de cien millones de tm
compradas desde finales del mes de junio.

Money managers’ combined net position in grain and
oilseed* futures and options through October 6, 2020
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Data source: Reuters/CFTC

Grafica 3. Posiciones totales Cereales y Oleaginosas.
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De ellos, los productos mas especulativos son las
Habas de Soja con mas de 210.000 contratos (29
millones de tm) y Maiz que acumula 53 millones de tm
desde las posiciones cortas mas recientes.
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Grafica 5. Posiciones Maiz.
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Cereales

A pesar de la cosecha récord a nivel mundial en la

presente campana (773 millones de tm), que nos

llevara a elevar los stocks de seguridad a unos 321,5

millones de tm, también récord, nos encontramos

con varios factores que elevan el precio del trigo A
bruscamente desde finales del mes de agosto.

Una menor cosecha europea con datos
ya comentados, que se va regulando con
unas practicamente nulas exportaciones.
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Wheat: World ending stock changes in 2020/21, selected C
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Tabla 1. Balance de exportaciones mundiales de trigo.
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0 Las altas importaciones chinas en esta primera
parte de la campana de trigo de Kansas en
EE.UU.

0 Sequia en Argentina ya consolidada que
tiene un impacto relativo en el balance total

mundial.

0 Sequia en EE.UU. y Rusia/Ucrania para las
siembras de trigos de ciclo largo para la

cosecha 20/21. Sovecom ya ha publicado
una menor superficie de un 10% vs la actual
campana.

Cierto es que llegan lluvias a las zonas productoras
que favorecen las siembras en el este de Europa, pero

de momento no tienen efecto en los precios, que han
continuado muy fuertes las ultimas dos semanas.
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Mapa 1. Estimacion de lluvias para proximo 26 octubre.
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Comportamiento de los precios:
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Graficas 6 y 7. Cotizacion trigo en Chicago y Matif hoy en dia.
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También mucha volatilidad en este cereal, la demanda
china sobre el maiz de origen USA esta superando
de forma muy importante las previsiones de

b . 30
exportacion norteamericanas.
%@j
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Grafica 8. Volumen exportaciones maiz USA a China.
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U.S. Corn Ending Stocks:

USDA'’s Monthly Forecast

(millions of bushels)
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Grafica 9. Stock finales Maiz USA.

Ucrania, a pesar de incrementar superficie tras la
ausencia de lluvias acumuladas desde agosto, reduce
su produccion hasta los 33 millones de tm, bajando la
exportacion hasta los 27 millones, Idgicamente por una
importante pérdida de rendimientos
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Grdfica 10. Rendimientos tm/ha de maiz en Ucrania. Afio pasado y presente.

En Espanfa, las previsiones iniciales de importacion de
maiz brasilefio para el periodo agosto/octubre eran

de aproximadamente 2,4-2,5 millones de tm, volumen
al que finalmente no parece que vaya a llegar. Hoy

en dia, apenas superan los 1,1-1,2 millones de tm. Esa
demanda se perdera para maiz ya que necesariamente
se esta cubriendo con cebada nacional.
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En paralelo, tenemos un fuerte episodio de sequia
acumulada al inicio de las siembras de soja y maiz
en Brasil y Argentina que van por debajo del ritmo
habitual, como vemos en el grafico, pero sobre todo
la siembra de soja, si se retrasa de forma importante,
afectaria a la importante segunda siembra de maiz
brasilefio. Ello esta repercutiendo de forma muy
Importante en los precios.
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Grafica 11. Evolucion siembra de maiz en Brasil.
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[remos siguiendo la evolucion de lluvias en Sudameérica

ya que se espera un aino con efecto “Nifia” que ‘
anticipa clima seco en esta zona del planeta y que

mantiene las posiciones de venta muy conservadoras, "
asi como bases altas al menos de momento.
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Mapa 2. Prondstico de lluvias para 21 Oct en Sudamérica.
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Cebada o

Los stocks mundiales de cebada son elevados.

Aunque en la mayoria de los paises el destino
de este cereal es malteado para fabricacion
cervecera, en Espafa, como sabemos, la
incorporacion en piensos compuestos es
mucho mas importante: 750.000 tm para
produccion de malta y entre 7,5y 9,5 millones
de tm para alimentacién animal.
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Grafica 12. Stocks mundiales de Cebada.
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La situacion internacional para trigo y maiz comentada
estd arrastrando el precio de la cebada nacional

muy a la par con las subidas. Légicamente, el déficit
de maiz debe ser cubierto con este cereal, del cual
ademas disponemos tras la abundante campana.

Stock Inicial 20/21 1,5 millones tm

Produccion 2020 11,5 millones de tm

Consumo Malta -0,75 millones de tm

Exportacion Portugal -0,6/0,8 millones de tm

Consumo Feed -9,0/9,5 millones de tm

Stock final Jun 2021 2,0-2,5 millones de tm aproximadamente.

En cualquier caso, estariamos igualando el mayor stock
historico en Espaiia, a expensas de conocer las estimaciones
de cosecha 20/21, que si fuese una campaia normal
hablariamos de aproximadamente 8,5-9,0 millones de tm.
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Proteinas

0 Soja

Compras chinas, de momento ese es el detonante

de la situacion de precios. Estados Unidos ya le ha
vendido el 72% del volumen exportable cuando
habitualmente se situa en un 46% a estas alturas de la
cosecha.
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Grafica 13. VVolumen de importaciones chinas de soja origen EE.UU.
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El USDA de momento ha mantenido sus ultimos
informes con unas producciones sudamericanas
récord, que interpretamos el mercado ya esta
descontando el hecho de que no Illeguen a
materializarse como EE.UU. prevé.
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Mapa 3. Estimacion de produccion de habas de soja por paises.

Argentina
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En el complejo de soja, de momento las habas y I

harina muy al alza y con tendencia también arriba, y
el aceite parece que ha cedido un poco en precio.

Como la situacion en Argentina tampoco lo permite,
las bases se mantienen bastante altas para los
precios de futuros que estamos viendo en Chicago,
por ello el margen para los extractores es muy positivo
en estos momentos.
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Grafica 14 y 15. Evolucion precios Aceite y Habas de Soja en Chicago.
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En Harina de Soja, después de dos afios y medio de
estabilidad a la que nos habiamos acostumbrado,
estamos volviendo a los momentos de mayor
volatilidad.
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Grafica 16. Evolucion precio de la Harina de Soja en Chicago.
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Prevision & tendencia

de precios OCTUBRE 2020

Q Trigo \
Como decimos, es muy dificil prever hasta cuando \JJ

durara esta subida. Los paises exportadores estan
reteniendo ventas desde el inicio de la campana,

sin embargo, el llevar los trigos a precios poco
competitivos durante meses puede quemarles en las
manos en algun momento.

Segun avancen las fechas, si el clima va despejando
dudas en las zonas productoras y los datos mejoran,
seguramente habra un cambio de tendencia antes de
final de aio.

En cambio, si se confirman datos negativos

que corrijan las producciones a la baja de forma
importante, podriamos prolongar las subidas hasta
el mes de febrero, y a partir de ahi habria que definir
de nuevo las tendencias.

De momento, los precios en puertos peninsulares
estdn ya en 224 €/tm en Mediterrdneo y en las zonas
productoras peninsulares superan los 200 €/tm en
origen.

rumiantes.com | Leer articulo on line w | @


http://rumiantes.com
https://rumiantes.com/?p=45713

Previsiones & tendencia F"!
de precios OCTUBRE 2020 =0

0 Maiz

El principal error del mercado peninsular ha estado
en el analisis de finales de mayo, con los precios de
intervencidn con los que las multinacionales ofrecian el
maiz para agosto-diciembre 2020 y todo el 2021, entre
los 168 y 170 €/tm almacén puertos. Se ha interpretado
que las coberturas estaban realizadas en un 90-100%
de la demanda de fabricacion de 2020 y en un 50-70%
de 2021, mas las posiciones de comercio, que podrian
haberse visto obligadas a ser vendidas bajo coste para
poder liquidarse, pensando también en la gran cosecha
de cereal espafola.

La ausencia de llegadas de maiz con

origen Brasil mas los puntos comentados
anteriormente estan provocando cortos muy
importantes de mercancia fisica que esta
llevando los puertos a precios de 210/214 €/
tm salida de almacén y al inicio de la cosecha
de zona de Ledn hasta los 200 €/tm salida
del dia de hoy.

Evidentemente cambia la competitividad nutricional
del maiz en las formulas de pienso y tendremos que
recalcular bien el balance de importacion total de unas
9-9,5 millones de tm previstas hasta las posiblemente
7,5-8 millones que proyectaremos en este momento.
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de precios OCTUBRE 2020 =0

Como la subida es muy especulativa, ante cualquier
noticia positiva podriamos ver una bajada importante
como toma de beneficios de las posiciones mas
especulativas.
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Grafica 17. Evolucion precio futuros de maiz en Chicago.
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Previsiones & tendencia E"I
de precios OCTUBRE 2020 =0

0 Cebada

Los precios de la cebada deben seguir compitiendo
con maiz y trigos y llegar a suministrar la demanda
de las plantas de produccion del litoral peninsular.
Estamos trabajando ya con precios, en las zonas
excedentarias de Burgos y Palencia, de 180 €/tm
origen. Algo que para nada esperabamos en verano
con los precios de cereales de importacion (trigo y
maiz) que manejabamos en esos momentos.

¢Quién nos iba a decir con cosecha récord historica en
Espaiia que volveriamos en tres meses a los altos vistos
en la pasada campaia entre diciembre y enero?

La evolucion dependera l6gicamente de la continuidad
en la subida del mercado internacional, asi como de

la liquidacion de venta por parte de los originadores
espanoles.

Las coberturas a partir de diciembre estan

muy abiertas y los fabricantes iran comprando
mensualmente la mercancia. Esto acelerara las
posibles bajadas, si se producen, pero mantendra
latentes las subidas mientras van ejecutando esas
compras mes a mes.

- O SN, N
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Previsiones & tendencia F“I
de precios OCTUBRE 2020 =0

0 Harina de soja

Realmente debo seguir siendo alcista para la harina.
Mientras no veamos con claridad que las producciones
sudamericanas no son recortadas por la adversa
climatologia y la produccion de Brasil no peligre, al
menos de forma importante, creo que no veremos
una correccion siempre que la demanda china siga
siendo como hasta ahora.
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Evolucion de la siembra de soja Brasil.
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Previsiones & tendencia E"I
de precios OCTUBRE 2020 =0

Es muy dificil situar los posibles altos en precios
cuando hemos llegado a ver por encima de 500 €/tm
en 2012, pero lo que muy posiblemente no veremos
de momento en 2021 seran precios de harina por
debajo de los 340/330 €, incluso en la mejor de las
previsiones que pudiéramos dibujar hoy.

Siendo prudentes debo decir que estamos en un
escenario con repunte muy importante de casos de
coronavirus en el mundo, que convierte el futuro
cercano en un periodo realmente incierto.
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