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DEMANDA DESDE CHINA. Ese es el principal soporte
que encuentran los mercados como palanca de apoyo
para comprar en futuros de materias primas.

Cierto es que llevamos un mes de continuas compras
diarias por parte de China tanto en maiz como

en habas de soja desde EE. UU., pero, unido a los
siguientes factores, han provocado una subida
acumulada muy fuerte en las cotizaciones bursatiles
de las commodities alimentarias.

a1

0 Los recortes finales en las producciones
norteamericanas para los dos granos han
sido noticia.
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Produccion (Millones de Bushels)

Maiz EUA - Produccion
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Grafica 1. Produccion de Maiz en USA.

0 Asi como el ultimo dato de menor cosecha de
maiz también en Ucrania; 38 a 35,5 millones
de tm.

0 Fundamentalmente la actividad compradora
de los fondos de inversion, los cuales han
dado la vuelta a todas las posiciones.
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Money managers’ combined net position in grain and
oilseed* futures and options through September 15, 2020
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Data source: Reuters/CFTC

Grafica 2. Posicion neta combinada de granos y oleaginosas.

La retencidn de venta por parte de los paises

originadores.

Acompafa una subida reciente del petréleo y

demanda sostenida de energias.

rumiantes.com | Leer articulo on line

ranco NI


http://rumiantes.com
https://rumiantes.com/?p=45271

Resumen Futuros petréleo Brent i
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Futuros petroleo Brent * 43,34 +0,04 (+0,09%)
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Grafica 3. Evolucion precio del petrdleo desde mediados agosto 20.

Como broche final aparece un caso de Peste Porcina
en Alemania que provoca el inmediato bloqueo
comercial para las importaciones asidticas para los
alimentos con origen en dicho pais. Aungue debemos
matizar que si se controla un cierre regional o parcial
seria un caso mas cercano a los anteriores desde

Polonia por la region donde esta ubicado. ”

EEUU interpreta todo ello como noticia alcista y
defiende un fuerte valor de sus productos ya que
supone recuperara mayor volumen de venta a China
de Carne vs Alemania.
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U.S. Pork Exports to China
(1,000 tonnes)
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Grafica 4. Evolucion de las exportaciones de Carne de Porcino
de USA a China.

Por la capacidad productiva y exportadora,
debemos pensar que Espaiia sera también uno

de los principales suministradores del hueco que
pueda dejar el pais germano.
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EU Trade, Product Weight in tonnes
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Grafica 5. Exportaciones Europeas de carne de porcino.

Distribution of pig slaughter

Others
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Grafica 6. Reparto de las matanzas por paises EU.
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Por otro lado, como comentamos el pasado mes, lo
mas importante serda como evolucionara en Espafa la
demanda global.

El incremento de casos de Covid 19 puede llevar 49D

a confinamientos parciales que afecten de nuevo %gg’

al consumo. Pero lo mas preocupante es la crisis

econdmica, a partir de octubre entramos en un . I

periodo mas complicado que el vivido hasta ahora
donde veremos la realidad de la crisis y el impacto en
PIB, asi como en riqueza de las familias y empresas
comenzara a notarse de forma negativa en la
demanda de consumo.

0 A medio plazo, la situacion de Deuda Espaiiola
puede pesar mucho en los factores econdémicos y
en la inversion nacional y extranjera que seria tan
necesaria para la reversion de esta situacion.

Evolucion historica de la deuda publica espanola
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La situacion global de disponibilidad situa al

trigo ruso y ucraniano como el mas competitivo
internacionalmente. Logicamente, tras exportar un
volumen mayor de lo inicialmente esperado los precios
en estos origenes han subido en las ultimas semanas.

Prices for WHEAT, CPT port Ukraine (forward + Spot per campaign)
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Grafica 7. Precios de Trigo en puerto ucraniano, evolucion ultimos 5 anos.
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0 La merma de cosecha europea, en concreto
Inglaterra y Francia, provoca situacion de precios
altos y bajas exportaciones acumuladas.

0 Las altas importaciones chinas en esta primera
parte de la campana.

0 Baja competitividad por los trigos de origen USA.

0 Las malas cosechas australianas del pasado
ejercicio.

A partir de ahora, por un lado, los altos precios lo han
hecho poco competitivo vs otras materias primas y
por otro, el consumo global descendera.

También estamos a un mes de la llegada de cosecha
australiana con mas de 28 millones de tm.

Argentina estabiliza la situacion de produccion tras las
lluvias recibidas en las zonas de produccion.

La fuerte subida del complejo de soja puede darle valor al alza
a los precios del trigo y de hecho en las ultimas dos sesiones
ha recuperado el precio en chicago la bajada acumulada de

los ultimos dias, que parecia un cambio claro de tendencia.
Como vemos en la sesidon que escribo hoy, la fuerte bajada se
produce corrigiendo la cotizacion y confirmando la volatilidad
especulativa en estos momentos.
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Grafica 8. Cotizacion trigo en Chicago.
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Las noticias de pérdidas de cosecha en EEUU y
Ucrania se suman a las pérdidas en condicion bueno/
excelente en Francia, pero no son suficientes para
explicar totalmente la subida en futuros de Chicago.

0 China continua realizando compras
en EUA y parece puede continuar las

proximas semanas y se acerca ya el mes
de octubre en el que se inician las tareas
de recogida de todo el hemisferio norte y
con ello fuerte disponibilidad de volumen
en el mercado fisico.

0 Cierto es que los precios en Brasil han
subido mas que en otros origenes |o

cual estd provocando recompras en
puertos de destino para cubrir posiciones
vendidas y reduciendo las llegadas fisicas
inicialmente previstas y tan contractuadas,
como por ejemplo en Espaia.
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~U.S. CORN CONDITIONS

PERCENT GOOD/EXCELLENT By CROP YEAR
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Grafica 9. Estado del cultivo de maiz en USA. Condicion Bueno/Excelente.

Sobre todo, el cambio en las posiciones
compradoras en fondos de inversion

es lo que ha provocado un cambio de
tendencia en los precios, llegando como
en otras materias primas

a situarse estacionalmente
de una forma completamente
invertida.
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Grafica 10. Posicion neta de los fondos de inversion para maiz.

CBOT Corn Price Seasonals (ctslbu)

400

|

i
|

390 1 | ;

380 A

370 A

360

350 ¢
@3 Year Ave
i : ——5 Year Ave | |
| et Current | |
330 t—— —
aagEgB2I2LeEL s sSEEED>ESESSSDDA
B3390Q2288332832<558283323223
A ETEEEELFEsESE SRR R IR S E
ot - NN ~N -— == '-m‘—NPN o~

Grafica T1. Evolucion precios estacionales del maiz en Chicago.
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Aunqgue se reduce la oferta mundial, como vemos el
balance no queda muy tensionado como para que las
subidas hayan sido tan fuertes.

Maiz / Oferta y Uso Mundial

2019/20 2020/21 Proj. 2020/21 Proj.

2018/19
Est. Aug Sep
Millones de Toneladas

Inventarios Iniciales 341.2 320.5 3113 309.2
Produccioén 1,123.6 1,112.8 1,171.0 1,162.4
Disponible 1,464.8 1,433.4 1,482.3 A s
Importaciones 163.2 167.5 178.9 179.3
Forraje 703.1 708.0 7320 7331

Domeéstico, Total 1,144 .3 1,124.2 1,164.9 P 1,1647
Exportaciones 181.1 1703 1847 1860 .
Inventarios Finales 320.5 309.2 317.5 P 3 068
indice Inv. Final/Uso (%) 28.0% 27.5% 27.3% 26.3%

Grafica 12. Balance Mundial de Maiz.
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Cebada o

El balance de cebada sigue siendo muy holgado,
de los 13,5 millones de tm que tenemos en Espafia
disponibles en la presente campana, sera dificil
lleguemos a consumir 9,5 millones.

Para ello los precios del interior en los
almacenes deben estar y estan siendo los mas
competitivos, pero deben continuar siéndolo.

Cierto es que, con las subidas de todos los mercados
exteriores, los cereales nacionales se veran
arrastrados al alza de nuevo, siendo el recorrido por
el momento en torno a 3/5 €/tm a mayores de los 6/8
que vya lleva acumulados en el ultimo mes.

Las posiciones compradas por el mercado de consumo son
relativamente cortas y la fabricacion continta cerrando
mensualmente sus necesidades, también en parte porque
el comercio a pesar de seguir dando parte de liquidez al
mercado tras la retencion de venta del agricultor no abunda
en general la oferta fluida y sobre todo para periodos mas
largos de entrega.
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Proteinas

0 Soja

Tras la tormenta Derecho y el clima seco en USA,

como vemos en el grafico la estimacion de cosecha
americana ha sido revisada a la baja en su condicidn
bueno/excelente, situdndose en la media de 5 aflos y a
pesar de la penalizacién que supone la cosecha pasada.

Estamos relativamente cerca del inicio de la
recoleccion por ello estimamos que los cambios
‘ futuros seran poco significativos en las estimaciones

finales del USDA.

U.S. SoYBEAN CONDITIONS

PERCENT GOOD/EXCELLENT BY CROP YEAR
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Sources: USDA National Agricultural Statistics Service
Grafica 13. Evolucion de las condiciones bueno/excelente en la cosecha
USA para Haba de Soja.
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En cuanto a la demanda como comentamos al
principio, China continua realizando cierres diarios

ya para embarques de nueva campafa y el volumen
contratado acumulado es espectacular, sobre todo
teniendo en cuenta que ya fueron record las compras
que realizd en Brasil.

Cumulative New-Crop U.S. Bean Export Sales to China (MMT)

Source: USDA
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Data source: Brazil Ag Ministry @kannbwx

Grafica 14 y 15. Volumen de importaciones chinas de soja origen Brasil y EE. UU.
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Los fondos también entran con mucha fuerza en el
mercado sojero y como vemos en el grafico estamos
en la mayor subida de precio de habas en los
ultimos 20 anos.

CBOT November Soybeans

(% change since August 12)

@kannbwx

Source: Refinitiv Eikon

Aug. 22

Grafica 16. Evolucion precio futuro noviembre en Chicago. 20 anos.
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Wanaged Money Net Position - CBOT Soybean Futures + Options 11 - 12131 (GMT)
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Grafica 17. Sequimiento de las posiciones de los fondos en 9 ultimos afos.

Los aceites arrastrados por la subida de
petroleo, y sobre todo por el aceite de palma
que vuelve a tocar maximos de este afo,
también han trasladado presién al alza al
precio de las habas de soja.

Futuros aceite de palma USD * 726,00 +5,25 (+0,73%)
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Prevision & tendencia

de precios OCTUBRE 2020

0 Trigo

Continua la escalada y seguimos pensando que
puede ser especulativa y que bajard mas adelante,
de momento los precios de reemplazo en puertos
suben por encima de los 205 €/tm vy las reventas de
comercio se sittan en los 201/202 €/tm.

En el interior los precios sufren menos impacto por
el momento, pero los trigos de zonas productoras

y excedentarias como Burgos y Palencia calculan
para llegar a consumo de litoral. Seguramente en los
proximos dias continuemos viendo subidas.

Ademas la competitividad en formulacion ira
mejorando en los caso de los trigos que tengan
un diferencial de proteina alto vs las cebadas
fundamentalmente.
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Previsiones & tendencia o0
de precios OCTUBRE 2020 =0

0 Maiz

Termina esta semana con el precio en puertos al alza,
no consiguiéndose ofertas por debajo de 180 €/tm
para disponible y poco descontado ese precio hasta
final de afo.

La cosecha nacional avanzando ya en Extremadura
con precios no inferiores a 186 €/tm salida en la zona y
esperando ya recoleccion en zona Jarama y Valladolid.
En octubre comienza la gran zona productora en Ledn
y las ofertas de principio de semana en torno a 175 €/
tm salida para nov/ene desaparecen tras la tension
internacional de precios.

Quizas no es una excepcion que el maiz
también nos parezca ha sufrido una subida
muy técnica y que esta sobrevalorado por
las posiciones mas especulativas. Deberia
estabilizarse en un rango medio entre los
minimos vistos en puerto de 168 €/tm vy los
180 € de estos dias.
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Previsiones & tendencia E"I
de precios OCTUBRE 2020 =0

0 Cebada

Mientras no ceda el mercado exterior los precios de la
cebada pueden tener aun un recorrido.

Ahora bien, con el balance que hemos
comentado en algun momento aflorara
el stock tan elevado y podemos ver
descensos importantes.

Apareceran los nervios por parte de los
originadores, aun queda tiempo por delante
para que se produzcan momentos de liquidacion
habituales de cierta importancia.

0 Harina de soja
Las fuertes subidas provocadas por las noticias
maximizadas por los fondos especuladores y sus

compras. Las unimos con las dudas iniciales de

como desarrollard el clima en Sudamérica para las
siembras de soja en esa zona, han provocado que los
precios de la harina hayan subido de los 320 €/tm de
alta proteina en puertos hasta los 375 €/tm que hoy
calcula.

Lo mas extrafno es que las bases no hayan corregido
a la baja, aunque las bases van bastante relacionadas
con el origen Argentina vy la situacion en dicho pais
requiere de momento mantenerlas fuertes.
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Previsiones & tendencia o0
de precios OCTUBRE 2020 =0

Entendemos esta sobrevalorada pero de momento
puede mantenerse firme una temporada sobre todo
hasta que las noticias en Brasil vayan siendo positivas.

SOYBEAN MEAL FUTURES (DEC 2020) 1D CBOT @ D 3441 -1.8 (-0.52%) 150.0

Vol 0
345.0

|

44:59

335.0

330.0
o |
325.0

320.0

315.0

310.0

305.0

300.0
295.0

290.0

|
|
)l
I
1
I
I
1
1
I
I
|
1
1
|
I
1
1
|
1
1
1
1
1
1
1
1
1
|
|
1
|
1
1
|

{3 CME Group m R o

powered by TradingViev

Sep 2019 May Sep 2020 May | sep L}
Grafica 18. Cotizacion harina de soja en Chicago.
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Previsiones & tendencia E"I
de precios OCTUBRE 2020 =0

Q Proteinas alternativas N

Tras el fuerte repunte de la harina de soja, los reemplazos
todos al alza:

0 Es complicado encontrar liquidez en Europa
para barcos nuevos, estando la reposicion
—,-j_,, claramente por encima de los 255 €/tm ﬂ
e puerto del norte. De momento poco interés
comprador, pero ird entrando en formulas con
la soja tan alta.

0 El Palmiste demandado en China también
sube su reposicion por encima de los 179 €
para llegadas de Nov en adelante. 174 €/tm a
partir de Junio.

L oo}

€ soluble de Maiz. También ha subido hasta
los 238 €/tm en puertos para el Golden
?") de importacion, gana competitividad en la
formulacion y subird la demanda sobre este
producto.

0 El complejo del girasol también se ha
complicado mucho. En los origenes rusos los

3\)0"’& precios han subido mas de 30 €/tm, estan
’lgg% esperando compras chinas y de momento se
complican. Los precios para Harina de Baja

proteina nacional también suben por encima
ya de los 185 €/tm en las extractoras.
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Previsiones & tendencia F"I
de precios OCTUBRE 2020 =0

Prices for Sunflower seeds, CPT plant - South UA (forward + Spot per campaign)
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Grafica 19. Evolucion precios semilla de girasol en Ucrania.
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