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NUEVA SITUACION BELICA,

CONSECUENCIASEN LA
ECONOMIA GLOBAL

s
e

Tras el inicio de un nuevo conflicto en Gaza, que se
suma a la Guerra en Ucrania y la Guerra Fria Comercial
que mantienen EEUU y China, se plantean de nuevo
distintos escenarios en la evolucion de la economia
mundial.

La clave esta en los precios del petrdleo. Los analistas

ven factible puedan evolucionar hasta los 120 Usd/

barril. Alguno dibuja la posibilidad de alcanzar 150 Q’
Usd/barril si se confirmase el peor de los escenarios. -
Esto haria retroceder el avance del PIB mundial en

casi tres puntos porcentuales. De momento se sitla en

un 3% para este afo y para 2024 se ha revisado una

décima hasta el 2,9%.
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Proyecciones de crecimiento a cinco afos
(PIB real; variaciéon porcentual)
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Grafica 1. Estimaciones evolucion PIB mundial.
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Grafica 2. Posible evolucion precio del barril de petrodleo.
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De momento los principales paises productores
mantienen los recortes de produccion definida por la
OPEP. Los paises del nuevo conflicto, Israel y Palestina,
no son grandes productores de petrdleo, pero esta
region es especialmente sensible por la conexion al
mar y el traslado a Europa de la produccion de otros
paises.

La posibilidad de que Iran participe en el conflicto, siendo
un productor mundial importante, si puede impactar

en una subida en el precio del crudo. El 40% de las
producciones mundiales pasan por el estrecho de Ormuz
entre Oman e Iran.

Futuros petréleo Brent # 92,00 -0,16 (-0,17%)
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Grdfica 3. Evolucion precio barril de petrdleo.
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A su vez Iran también es un importante productor de 3
Gas Natural, por lo que los mercados también pueden @
reaccionar de forma significativa a la situacion tras el

inicio del conflicto.

Futuros gas natural # 3,248 -0,010 (-0,31%)
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Grafica 4. Evolucion precio futuros Gas Natural.

El secretario de estado de los EEUU, Antony Blinken,
dice que Azerbaiyan pronto podria invadir Armenia
alimentando una guerra en el Caucaso que provocaria
estragos en los mercados energéticos. Esto se podria
entrelazar con la escalada militar en Medio Oriente

entre Israel y las naciones arabes.
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Rusia, inmersa en su guerra particular con Ucrania,
muestra pasividad en el apoyo a Armenia y Azerbaiyan
aprovecha esta situacion. Los inversores, ante un
posible escenario de Guerra Directa entre Israel e Iran,
huyen de la Renta Variable hacia Activos Refugio.

Bloomberg calcula un impacto en pérdidas de 1 Billon
de dolares en todo el mundo, lo que supondria una
recesion del 1,7%.

Armenia-Azerbaijan
Border Crisis
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ECONOMIA ESPANA

Nuevo repunte del IPC en Espafa provocado
principalmente por la sostenibilidad en los precios de
los alimentos y el repunte de las energias. /

Aceite, agua mineral, azucar, carne de cerdo, huevos,
hortalizas, legumbres, patatas y comida preparada,
forman la lista de alimentos que han subido mas de un
10% en el ultimo ano.

Variaci6n interanual del IPC de alimentos v bebidas no alcohélicas
Variacion en el IPC del grupo de alimentos y bebidas no alcohdlicas
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Graficas 5y 6. Evolucion IPC en Esparia, con detalle de grupos de gasto.
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La inflacion de septiembre, por productos

Varlacion en %
Buscar Paginaideid4 >
Partida Variacién meneual Variacién anual
1 Aceite de oliva 101 670
2 Combustibles liquidos 71 -9
3 Otros articulos de vestir 63 08
Legumbres y hortalizas frescas o
4 refrigeradas, excepto patatas y otros 56 16
tubérculos
5 i:pr:g: ;fgeauvos y deportivos: 53 a1
8 Gasoleo 41 -02
7 Enseflanza Secundaria 39 49
8 Prendas de vestir para hombre 37 23
] Enseffanza Primaria 35 59
10 Comedores 32 38
11 Prendas de vestir para bebés y nifios 28 08
12 Libros de texto 27 42
13 Carne de ovino y caprino 26 et
e 1o
15 Patatas 24 205

Parece previsible que no volveriamos a acercarnos

al 2%, al menos hasta 2025. Para empezar, se estima
mayor subida de costes energéticos hacia final de
ano, con la llegada del invierno y la guerra en Oriente
Medio.

Las previsiones de Bruselas para Espafa serian
terminar el afno en el 3,6% vs el 3,2% que espera el
gobierno. Bankinter se situa en el 3,8%. Si hay mas
consenso en torno al 4% para el afo 2024, lo que ha
llevado a Espafa a perder los primeros puestos en el
ranking europeo.

Con estos datos podemos esperar sostenibilidad en
tipos de interés y medidas adicionales para controlar
€s0s grupos de gastos.
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DEMANDA CHINA

[ 4

La empresa rusa de exportacion de cereales EPT

parece que ha realizado un contrato con la corporacion o
estatal china Chengtong para suministrar 70 millones @ GD®
de tm de cereales, legumbres y semillas oleaginosas ) @
rusas a China durante los proximos 12 afios.

Mientras tanto la cria de cerdos vuelve a sufrir

pérdidas en algunas partes de China y es necesario

que reajusten la capacidad de produccion. Los !
margenes con los precios tan bajos son negativos en

este momento.

En paralelo la molturacion se mantiene en ritmo alto
en China, fundamentalmente con habas brasilefas.

China's Breeding Sow Inventories
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China's Average Piglet Price
yuan/piglet
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Graficas 7 y 8. Inventarios cerdos en China y evolucion
del precio del cerdo.
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POSICIONES DE LOS FONDOS

El riesgo de las posiciones cortas con una situacion de
guerra consiste en que tradicionalmente los inversores
tenderdn a buscar posiciones refugio en mercados

de commodities. Por un lado, metales y softs, pero
también en materias primas. De hecho, vemos
compras en maiz y soja en el ultimo mes.
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ahora en 104.400 contratos, equivalente a -14,2
millones de tm.

TRIGO. Continuamos viendo construir posicion corta, %

Wheat - SRW - Chicago Board of Trade
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Grafica 9. Evolucion posiciones fondos inversion en
CBOT trigo Soft Red Winter.
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MAIZ. Vemos como las posiciones cortas de hace
un mes en 144.000 contratos han sido reducidas a
108.900 contratos, equivalentes a 13,8 millones de tm.

Corn - CBOT
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4UU,UuU

200,000

Contracts

/-0

10/19
23-24: 108,870

-200,000

A PO 0D RN B PN SDDD PO SN N DS DA
S O LRGeS PR PP DS IR S SRR RN R L
ST NN IRNNPICRF I PRSI SN NS @

— 23-24  ———22-23 2122 =——20-21 =——19-20
Source: CFTC GrainStats.com

Grafica 10. Evolucion posiciones fondos inversion en
CBOT Maiz.
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HABAS DE SOJA. Estamos practicamente cuadrados
en posicion, para aceite recortan ligeramente hasta
los 21.000 contratos, apenas 600.000 tm largos, y en
el caso de la harina si se nota ya la compra, hasta los
50.000 contratos, lo cual situa en medio millén de tm
largos en la posicion neta.

Soybeans - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Graficas 11, 12 y 13. Evolucion posiciones fondos
inversion en CBOT Complejo de Soja.
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Revisando estimaciones mundiales, los principales
cambios se concentran en el hemisferio sur, donde las

previsiones para Argentina (-1,5 Mmt) y Australia (-4

Mmt), se han revisado a la baja en el ultimo informe del

USDA, pero con las ultimas lluvias recibidas podriamos Y777
volver a hablar de mejores producciones sobre los

bajos estimados.

Globalmente, la revision de la produccion baja 1 millon
de tm, hasta los 783 millones en total, y a la par se
revisa el consumo a la baja, mejorando ligeramente el
stock de seguridad en los principales exportadores,
hasta los 55 millones de tm.
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Wheat: Main exporters’ end-season stocks — f'cast as at 21 September (GMR 547) Bos
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Grafica 14. Evolucion Stocks en los principales exportadores de trigo.
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Argumentos bajistas o estables

0 RUSIA continta con amplio stock de trigo en
mercado vendedor, como vemos en el siguiente
grafico de Stone X, y es el origen mas bajo a nivel
FOB, con 92 millones de tm de produccion y 49
millones exportables.

World Wheat FOB Prices

Source: Bloomberg

$500

$450 — Gulf SRW

w—Gulf HRW
$400
e France Roven
-
- $350
X Canada HRS
g Platts
—NewCasthe
300 .
$ Austrabia
w—— HGCA Russia
Black Sea Novo
$250 508
— Argenting Spot
$200
Ko
A

0 El maiz esta presionando en plena campana al
precio de todos los cereales.
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0 Ucrania continda encontrando soluciones para
comercializar y exportar su stock de cereal.

» Europa tiene menor produccion global de pienso,
por lo que el saldo exportable de los paises del
este y centroeuropa es mayor esta campana.

Argumentos bajistas

0 Principalmente el stock mundial de fin de
campafa es inferior segun las estimaciones.
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Grafica 15. Evolucion inventarios finales de trigo en el mundo.
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0 Estacionalmente estamos en momentos minimos
para los precios de los cereales.

CBOT Wheat Price Seasonals (cts/bu)
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Graficas 16 y 17. Grdfica de estacionalidad del trigo Chicago y Francia.
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Paris Milling Wheat Price Seasonals (EUR/MT) .
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0 El volumen de mercancia fisica en puertos obliga
a rotar las mercancias para asegurar entrada de
Importaciones en transito y ello posibilita que
veamos precios descontados en la oferta.

La subida del precio de las proteinas afiade valor
a la proteina del trigo vs otros cereales y subira
su interés en mayor demanda.

0 Fondos de inversion muy vendidos.
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El hemisferio sur tendra producciones
sensiblemente por debajo de los dos afos
anteriores, en particular Australia.

Habra por tanto mayor demanda de Asia sobre la
oferta rusa.

0 China ya esta decidiendo posiciones en este sentido.

AUSTRALIA WHEAT
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Grafica 11. Evolucion cuota de participacion por paises.

En cuanto a precios los mejores niveles que podemos
encontrar en puertos grandes peninsulares se

sitlan en 238/236 €/tm y en el interior 265 €/tm
aproximadamente destino fabricas de produccion.
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El balance de maiz queda mas saneado que otros
granos a nivel global con una produccion por encima
de los 1.210 millones de tm., tras el récord que hemos
visto en Brasil y la cosecha en EEUU casi definitiva,
cosechado ya mas de un 45% de los 383 millones de
tm previstas.

EEUU mantiene un saldo total disponible de 418 Mtm
lo cual representa la tercera mayor de la historia
para maiz. Eso si, se produce un aumento en el uso
industrial, reduciendo las exportaciones.
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Grafica 19. Evolucion de los distintos usos de maiz en USA.

Tras ello el stock mundial continda en un rango estable
durante 3 campanas consecutivas.
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Grafica 20. Evolucion de los stocks mundiales. 2/3
contintdan disponibles en China.

Las exportaciones de Brasil han sido récord, como

su cosecha, siendo el principal protagonista junco

con Ucrania en la oferta para nuestro pais, con gran
volumen de llegadas entre septiembre y noviembre de
este ano.

El 58% del volumen brasilefio de maiz y soja tuvieron a
China como principal destino.
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Monthly Brazil Corn Exports

(millions of tonnes)
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Grafica 21. Evolucion exportaciones de maiz brasilefio
por campanas.

Finalmente, la produccion europea se confirma
también muy buena en términos de produccion, con
incrementos en paises como Francia, Alemania e ltalia,
pero mas significativas en Hungria, Rumania, Serbia y
Bulgaria. El volumen total de produccion en Europa 33
supera los 97 millones de tm, por encima en 12 mtm de
la campafa anterior.
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Por eso hemos visto en los ultimos diez dias mayor
presion en los precios, tanto en reposicidon en puertos,
con niveles por debajo de 228 €/tm en Cartagena

o Tarragona, como en el origen nacional en zona de
Ledn, donde el inicio de cosecha con maiz mas seco de
lo habitual llevo los precios en origen a los 230 €/tm.

Esta semana, de momento, se retira la oferta Ledn tan
agresiva puesto que las recientes lluvias reducen el
volumen disponible y paran provisionalmente el ritmo
de oferta.

Chicago y Matif se mantienen muy laterales en sus
cotizaciones. La logistica continua siendo un problema
en el interior para asegurar suministro de volumen a
precios competitivos.
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Graficas 22 y 23. Evolucion precio maiz en Chicago y Matif en Francia.
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Complejo de soja:

Nueva revision a la baja de los rendimientos en EEUU
tras el informe del USDA del pasado 12 de octubre,
que situa la produccion en 111,7 mtm vs los 114,4

del mes anterior. Se reducen en misma proporcion
las exportaciones, quedando los stocks demasiado
comprometidos en menos de 6 mtm.

Commodity Attribute Country 2020/2021
Oilseed, Soybean Beginning Stocks United States 14,276
World 95,147
Production United States 114,749
World 369,222
Imports United States 539
World 165,495
Exports United States 61,664
World 165,182
Ending Stocks United States 6,994
World 100,263

2021/2022
6,994
100,263
121,528
360,434
433
156,637
58,571
154,248
7,468
99,127

2022/2023
7,468
99,127
116,216
370,243
667
167,036
54,208
170,860
7,299
101,891

Tabla 1. Balance anual de habas de soja en EEUU.
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2023/2024 Unit Description
7,299 (1000 MT)
101,891 (1000 MT)
111,703 (1000 MT)
399,501 (1000 MT)
816 (1000 MT)
165,746 (1000 MT)
47,763 (1000 MT)
168,241 (1000 MT)
5,975 (1000 MT)
115,621 (1000 MT)
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El mercado reaccion6 al alza en Chicago

fundamentalmente para la harina de soja, con un t
rebote en precio que ha superado los 50 centavos por q
bushel, apoyado en el clima seco en el centro y norte

de Brasil y exceso de lluvias en el sur, retrasando la

siembra de la campafa y anticipandose a un recorte

en la produccion total sudamericana prevista por el

USDA en 48 mtm para Argentina y 163 millones para

Brasil y que de momento no se ha revisado.

La demanda China sobre las habas origen USA es

mas bajo que las campanas anteriores, una vez
homologaron Brasil como origen y volcando su
suministro a hemisferio sur, aunque entramos ahora en
periodo tradicional de cierres con EEUU.
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Monthly Brazil Soybean Exports

(millions of tonnes)
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Grafica 24. \/olumen exportacion de habas desde Brasil.
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Grafica 25. Importaciones Chinas Habas de Soja en USA por campanas.
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El consumo interno de habas en EEUU es muy elevado

ya que, segun el informe de NOPA, la demanda eb
para Biodiésel es alta y el ritmo de molturacion muy

elevado. Incluso nos encontramos con niveles de stock

de aceite de soja inusualmente bajos.
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Grafica 26. Evolucion de volumen de extraccion de aceite y harina en USA.

Leer articulo on line en Plataformas de conocimiento | my Elanco (my.elanco.com/es) ‘ @
Publicado en: avinews.com | nutrinews.com | ruminews.com .


http://avinews.com
http://nutrinews.com
http://ruminews.com
https://my.elanco.com/es

NOFA MONMNly U.S, SoyDean Uil STOCKS [(Dilon 1Ds) 1Y - 12731 (CMT)
v - T Velume

2

2154

2023 2022 2021
2020 2019 2018

Sources: Refinitiv Eikon/RewtersNOPA E

TR 1 e o it o % @ 1 1 ‘e ') 16 o e ) e o 1 o w o 1
| Jan I Feb | Mar | Aoe | May I Jun | Jul | Auva | Seo | Oct I Now 1 Dec

Grafica 27. /olumen de stock de Aceite en USA.

Ese repunte de precios se ha visto reflejado
completamente en los precios en la peninsula, puesto
qgue las bases de harina no han mejorado, asi como

el cambio ddlar/euro, que continla en el tipo estable
entre 1,05/1,06%.

Por ello, los precios para noviembre y diciembre
superan los 540 €/tm salida extractoras o puertos
y para enero-marzo aproximadamente los 500 €/
tm mismos origenes, o bien 475 €/tm para enero-
diciembre 2024.
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Grafica 28. Precio futuros diciembre 23 de harina de soja en Chicago.
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Harinas proteicas alternativas:

Sin embargo, las demas harinas proteicas no han
conseguido repercutir en el mismo porcentaje la
subida de precios de la soja.
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La amplia disponibilidad de semilla de colza y Rdoitos
demanda de aceite mantiene volumen ofrecido

Importante en puertos peninsulares. En el norte hemos

tenido hasta 305 €/tm origen y nos situamos ahora en

313 €/tm misma posicion.
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La produccion de guisantes de las dos ultimas
cosechas ha sido mayor que en 21/22, por lo que la
disponibilidad esta permitiendo que compita bieny
busquen hueco en el consumo en la peninsula. En
22/23 se importaron mas de 300 k mt de guisantes y
la prevision para la actual campafna es superar las
350 k mt.
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Dry peas: World supplies - f'cast as at 21 September (GMR 547)
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Dry peas: Global demand (Jan/Dec) — f’cast as at 21 September (GMR 547)
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Grédficas 29 y 30. Grdficos de oferta anual de guisantes y demanda
mundial por paises o regiones importadoras.
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SITUACION EN ESPANA

Nos encontramos en un momento con precios en
descuento tanto en puertos como en el interior. Trigo
y cebada continuan agresivos con oferta desde Mar
Negro o directo a través de Hungria/Rumania o Serbia,
paises receptores de cereal ucraniano por via terrestre.

UKR TRANSIT THROUGH ROMANIA (10.4 MIL TONS) 01.05-10.10.23
WHEAT mCORN ®SFSOIL mRAPESEEDS = SFS m WHEAT FLOUR

4,363,670

3,313,880

1,529,183
/

/' 1,123,840

49,478 12,250

Grafica 31. Exportaciones de Ucrania a Rumania entre mayo y octubre 2023.
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Por ello, la presion se nota en todos los origenes,
provocado también por que la demanda por parte

de la industria esta manejando los cierres de las
posiciones lentamente para aprovechar esta situacion.

SEPTIEMBRE 2023.

DESCUENTO EN INTERIOR
CEBADA -7
TRIGO -2

MAIZ -5/7

CEBADA ORIGEN 235 26-28€/TM
TRIGO ORIGEN 250

MAIZ ORIGEN 230

CEBADA PUERTO 227
TRIGO PUERTO 238
MAIZ PUERTO 230

DESCUENTO EN PUERTO
CEBADA-28 P
TRIGO -28

IVIAIL )

En un afo donde la cosecha nacional de granos ha
sido tan corta, la menor en mas de 15 afos en Espafa,
nos lleva a reflexionar de cara a la fijacion de precios y
coberturas al menos para el primer trimestre 2024. Los
precios no tienen por qué seguir bajando en general
con el escenario fundamental global que hemos
comentado.
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