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Debemos trabajar en la interpretacion de los
mercados y el impacto de los distintos indicadores
que actiian como palancas en las tendencias de los
precios.

Balances de oferta y demanda

(fundamentales) %
&

El mercado de materias primas ha estado
historicamente condicionado por el balance entre
oferta y demanda de productos en los distintos puntos
del planeta, teniendo en cuenta los stocks iniciales,

asi como las estimaciones productivas y producciones
definitivas.

Quizas las demandas mundiales se han cuadrado
matematicamente, al menos en las estimaciones de las
companias comercializadoras. Sin embargo, debemos
interpretar mejor ese numero para anticiparnos a los ﬁ
calculos de stock final. — (==

La organizacion logistica para suministrar los
productos desde los paises exportadores a

los netamente importadores, [6gicamente, es
consecuencia de dicha produccion y demanda global
y regional.
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Un ejemplo claro lo tenemos esta campafa en la Peninsula
Ibérica. Somos una region (Espafia y Portugal) netamente
importadora, incluso en los afios de mayores producciones.
El récord de produccion de Espafia fue en el afio 2020 con
mas de 27 mtm de cosecha de cereal y la prevision para
esta campafa puede que no llegue a 10 millones.

Ese déficit hay que importarlo con energias, fibras y
proteina en base al precio internacional de cada uno
de los productos y ahora, energéticamente, debemos
fijarnos en los precios de la Cebada que es el cereal
mas competitivo. Sin embargo, hay que entender

que el déficit de cosecha nacional, en concreto en
Cebada (4 mtm estimados vs una cosecha normal en
Espafia de 9 mtm), hay que sustituirlo con un volumen
disponible que no superara 2-2,5 mtm vy el resto habra
que importarlo con Trigo y Maiz en su gran mayoria.

0 Ese descuento que tiene la cebada vs otros
cereales estda manteniendo un volumen de
demanda que no sera sostenible, por lo que el
precio de esta, en algun momento, tiene que
competir peor (en particular con el maiz). Por
ello las decisiones a tomar ahora en cuanto
a fijacion de costes deben pesar de forma
importante sobre esta situacion.
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Si no baja el maiz de precio desde ahora y hasta ,‘
inicio cosecha hemisferio norte, es muy posible que ” v .
provoque una subida del precio de la Cebada. “, ,0

/

Crop:10-26Mmt
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Mapa 1. Situacion rangos de volumen de produccion consumo e
importaciones en Espana.
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Flujos de inversion de los fondos f
-,
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El mercado inversor reacciona inmediatamente a las
noticias que se producen relativas a los diferentes
productos, al clima y su impacto en la oferta, macro-
politicas o econdmicas que puedan afectar directa

o indirectamente vy, por supuesto, la entrada de los
fondos de inversion en los mercados de futuros de
materias primas.

Medir el impacto de los cambios de posiciones en estos
mercados en la configuracion del precio y la consecuencia
de dichos cambios en las tendencias inmediatas bajistas o
alcistas es lo mas dificil en estos momentos para la toma de
decisiones de posicion de cara a la gestion de costes.
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Revisamos los cambios recientes y como afectan a los
productos

0 TRIGO: vemos una compra importante de casi

70.000 contratos (136 tm), lo cual supone un oo//g
total superior a 9.000.000 de tm compradas O°2§f?
y, aunque situa las posiciones netamente =

vendidas aun en 54 k contratos, el precio no
ha roto tendencia bajista a pesar de los buenos
datos fundamentales.

Wheat - SRW - Chicago Board of Trade
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Gréfica 1. Evolucion posiciones fondos inversion en
CBOT trigo Soft Red Winter.
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Graficas 2 y 3. Evolucion precios trigo en Francia y Chicago.
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0 MAIZ: mantiene una posicidn corta en
-18 k contratos con una bajada reciente tras la
publicacion de mayor superficie de siembra
por parte del USDA, pero habia iniciado una
correccion muy importante de venta desde
febrero con 234 k contratos largos hasta
mayo, donde se situd en -118 k contratos
cortos (un volumen vendido en el mercado
de 352 k contratos, equivalente a -45 millones
de tm). Ello provoco una bajada de 200
centavos en Cbot, que si nos fijamos recupera
rapidamente ante la noticia de ausencia de
lluvia de final de mayo y lo vuelve a perder
con rapidez con la mejoria de clima y mayor
superficie.

A continuacion, y si el clima continua favorable, los
fondos afiadirdn mas ventas a sus posiciones pudiendo
llegar a los -250 k contratos cortos, lo cual sin duda
marcaria mayor bajada en las cotizaciones.
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Corn - CBOT

Seasonality of Managed Money Net Positions
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Grafica 4. Evolucion posiciones fondos inversion en CBOT Maiz.
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Grafica 5. Evolucion precios maiz en Chicago.
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0 SOJA: |as posiciones de fondos estan siendo
muy volatiles con el complejo de soja, al igual
que los precios en funcion de las noticias que
se suceden.

Tras el recorte en superficie de 4 millones de acres en
USA, los fondos han comprado hasta 90 mil contratos
de Habas (12,2 mtm aproximadamente). Partian
practicamente de una posicion cuadrada, liquidando
posiciones largas durante abril y mayo.

También compran 80 mil contratos en aceite pasando
de -37 k cortos a 42 k largos en dos semanas
(equivalente a 2150 tm).

Por ultimo, en Harina de Soja, el mercado ha estado
mas tranquilo y los fondos (mas lentamente) contindan
liquidando posiciones largas, aunque aun mantienen
+53 k contratos comprados.
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Soybean Meal - CBOT

Seasonality of Managed Money Net Positions
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Source: CFTC GrainStats.com
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El balance mundial de trigo, segun las estimaciones
de International Grains Council, se revisa ligeramente
al alza en produccion desde la estimacion de mayo en
+3 millones de tm, que pasan directamente también al
comercio global.

Quiza el dato de consumo tan alto que contempla el
balance deberia ir corrigiendo a menor demanda a
medida que avancen los meses. El trigo es el cereal
que mas proteina tiene y estamos en un escenario
de precios de proteinas principales muy inferior a la
pasada campafa, al menos por el momento.

Maiz y otros cereales robardn protagonismo en
consumo al trigo en el mercado de alimentacion
animal, por ello, seguramente, el stock final del
balance no quedara tan bajo como refleja IGC. Esta
situacion dependera segun regiones productoras y
consumidoras. La situacion en Rusia también sera

de vital importancia por el elevado stock de vieja
cosecha y el volumen estimado por encima de 80
mtm nuevamente para la presente. Rusia tiene que ser
un actor importante en el suministro del mercado de

trigo.
Flonco IR
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Otras regiones no tienen un volumen muy elevado

con respecto a campanas anteriores: Australia, tras

dos afos de grandes cosechas, baja su estimacion;

EEUU ha tenido problemas de clima desde el inicio

de la campaia y tampoco tiene su mejor afio; sin
embargo, se espera una recuperacion para Argentina

en proxima cosecha y estamos iniciando una campafa
muy importante en Europa con amplio volumen

de produccion unido a una menor demanda de @
alimentacion animal.

1. World Estimates

20021 21/22 22/23 23/24
est. f'cast proj.
million tons 18.05 29.06
WHEAT
Production 774 780 803 783 786
Trade 190 196 203 194 197
Consumption 773 783 795 795 803
Carryover stocks 276 274 281 271 264
year/year change 1 -3 8 -17
Major exporters 58 60 66 57 52

Tabla 1. Balance mundial de trigo IGC Jun 23.
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La situacion de calidad de trigos en Francia se
mantiene en los maximos de los ultimos 10 afos a
pesar de la reduccion en la categoria bueno/excelente
durante las ultimas semanas. Ello permitira que estén
competitivos en el entorno exportador internacional,
sobre todo para destinos norte de Africa, y veremos
volumen en la cornisa sur pirenaica por camion para la
demanda espanola.
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Grafica 6. Evolucion calidad cosecha trigo en Francia.
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A nivel europeo, las estimaciones de produccion son
similares a la pasada campana, con 147 millones de

tm a nivel EU (33 paises). Ello permitira, junto con la
menor disponibilidad en Ucrania esta campafa, que las
exportaciones europeas puedan superar el volumen de
2021y 2022, siendo también similares a 2023, en torno =
a 32 millones de tm.

trigo blando UE exportaciones
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Gréfica 7. Evolucion exportaciones de trigo UE.

Leer articulo online en Plataformas de conocimiento | my Elanco (my.elanco.com) ‘ @
Publicado en: avinews.com | nutrinews.com | ruminews.com -


https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas

En términos de precio, hemos visto ya precios
competitivos tanto para disponibles de vieja cosecha
en puertos como para cotizaciones agosto/diciembre,
243 €/tm, los cuales permiten su inclusion en
porcentaje importante aun en las formulas.

En el interior, el trigo se ha visto mas favorecido por
las lluvias de mayo y junio en algunas zonas que

otros cereales, por un ciclo de cultivo mas tardio. Los
resultados analiticos de las muestras seleccionadas
aportan unos pesos especificos muy correctos por
encima incluso de las medias de otras campanas,

sin embargo, los rendimientos totales se han visto
afectados por el defecto de agua de marzo vy abril. Por
ello vamos a ver precios regularmente emparejados en
destinos con los precios de importacion de puertos:
niveles de 265 €/tm destinos zonas de consumo en
Castilla y Ledn hasta final de afio.

"y

Quiza la tendencia de precios no pueda ser demasiado
a la baja salvo que veamos un movimiento agresivo del
maiz que pueda arrastrar a otros cereales.
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El balance para el maiz dibuja una recuperacion de la
produccion para 23/24 hasta niveles cercanos al récord
de 21/22, para buscar también un alto nivel de consumo
global.

1. World Estimates

20021 21122 22/123 23/24

est. f'cast proj.
million tons 18.056 29.06

MAIZECCORN)

Production 1136 1224 1156 1217 1211
Trade 188 180 173 173 169
Consumption 1155 1217 1172 1211 1205
Carryover stocks 279 286 270 272 276
year/year change -19 7 -16 6
Major exporters © 43 53 59 54 59

Tabla 2. Balance de oferta y demanda de maiz IGC.
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En la gran segunda cosecha brasilefia, donde se espera
un volumen total de mas de 130 millones de tm, ya se
han iniciado tareas de recoleccion y estan a punto de

poder expedir los primeros barcos.

’:..:7-':‘1""5: .

Grafica 8. \/olumen de produccion de habas de soja en
Argentina/Brasil y EEUU.
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En Estados Unidos, tras el informe del USDA con el
incremento de superficie para maiz, continuamos muy
pendientes de la evolucion del clima para confirmar

una cosecha tan abundante como reflejan las m
estimaciones de 348 mtm.
Commodity Attribute Country 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 Unit Description
Corn Production Argentina 52,000 49,500 35,000 54,000 (1000 MT)
Brazil 87,000 116,000 132,000 129,000 (1000 MT)
European Union 67,440 71,367 52,972 64,300 (1000 MT)
Ukraine 30,297 42,126 27,000 24,500 (1000 MT)
United States 358,447 382,893 348,751 387,749 (1000 MT)
World 1,128,943 1,218,704 1,150,730 1,222,768 (1000 MT)

Tabla 3. Estimacion de produccion de los principales paises productores.

De momento continuamos con previsiones de lluvia
en el cinturdn de produccion, por lo que podemos
mantener buenas expectativas para la polinizacion en
los estados mas importantes.
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Mapa 2. Prevision de precipitacion 10-17 Jul 25.

Como los precios no han roto por debajo de otros
cereales, como es el caso de la cebada en Espana,
de momento no vemos un giro pleno del interés
comprador para las posiciones largas con maiz.

Si el cambio euro/ddlar, ademas, pudiese mejorar
en los proximos meses y avanzamos positivamente
hacia un hemisferio norte como se espera en las
estimaciones actuales, podemos ver alun una mejora
de las cotizaciones.
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Las exportaciones de vieja cosecha contindan BGCI
por debajo de lo estimado por el departamento %@@Q?
de agricultura norteamericano y ello es motivado Y
precisamente por ese valor relativo a nivel global.

La demanda para Etanol en USA esta contenida.

Tampoco aplica mayor resistencia a los precios por el

momento, veremos si el gobierno de EE. UU. aplica

los porcentajes anunciados de crecimiento en el mix

de formula de gasolina para lo que resta de campafna

y los proximos dos afnos. De momento parece no i&
ejecutan esas previsiones publicadas.

U.S. Corn Export Inspections Progress
3000

2750 N 2022/2023
2500 2021/2022
2250 == w= Seasonal Pace to Meet USDA Estimate

2000
1750
1500 —— =

:::_.._...mnmlllﬂlﬂmmn “I“II

1234123412341234512341234123451234123412345123412345

Million Bushels

(=)

o

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

Grafica 9. Evolucion exportaciones maiz en USA, vs estimacion.
Stone X.
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En puertos peninsulares los reemplazos de maiz en
233 €/tm para llegadas agosto y hasta diciembre o
enero. Aun se mantienen 10/12 €/tm por encima de
los precios de Cebadas de UE en puertos grandes.
Entendemos que las importaciones de Cebada

pueden llegar a 2,5 millones de tm para la presente
campafa, pero necesitamos cubrir con maiz y trigo los
otros 3,5 millones de tm de cebada nacional que no
disponemos.

0 En consecuencia, si no baja mas de precio
el maiz sera la cebada la que pueda rebotar
en septiembre cuando se reduzca la oferta
europea.
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Complejo de soja:

Tras el ultimo reporte de superficie en USA por parte
del departamento de agricultura el pasado 30 de
junio, en el cual sorprendentemente se recortaron
nada menos que -4 millones de acres vs al 2022 y vs
a la media de estimaciones previas a la publicacion de
los datos, el mercado entrd en cierto panico.

- U.S. PLANTED ACRES: Over THE LAST 40 YEARS
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Graficas 10 y 11. Evolucion de la superficie de siembra en EEUU
de los tres principales granos.
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Market Surprise for USDA June Acreage Reports for
Soybeans, 1983-2023

Surprise (%)

-8
1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Desde ese momento el mercado se fija mas
detenidamente en la evolucion del clima. Ahora no
podemos permitirnos errores en los rendimientos y
por ello vemos una volatilidad alta nuevamente en el
precio de las habas.
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Grafica 12. Precio futuros nov 23 habas de soja en
Chicago.

El comportamiento para Aceite y harina esta siendo
mas dispar. Mientras el primero mantiene la posicion
fuerte del complejo en un entorno donde el petrdleo
ha subido y las producciones de Aceite de Palma se
revisan a la baja, la harina se torna en la pata débil

y, aunque mantiene también una alta volatilidad,
finalmente se situa en precio pleno cerca de los bajos
vistos para lo que resta de afio con un ddlar que ahora
cae al 1,095 nuevamente.

¢
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Graficas 13 y 14. Precio futuros nov 23 aceite y harina de soja en Chicago.
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Grdficas 15 y 16. Cotizacion Eur/USD y evolucion precios del barril de Brent.
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El volumen comercial se mantiene mucho mas activo
en las cargas Brasil. EE. UU. mantiene el volumen

de ventas por debajo de las estimaciones iniciales
previstas para el afo.

U.S. Soybeans Export Sales Progress
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Grafica 17. Evolucion ventas soja en EEUU. Stone X.
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Brasil incluso envia cargamentos de Habas a
Argentina, como venimos comentando meses
anteriores. Acumulamos ya entre enero y junio mas de
3 millones de tm.

BRAZIL
Soybean Exports to Argentina
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Grafica 18. Exportaciones anuales de habas de soja de Brasil a
Argentina.
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SITUACION EN ESPANA Y PORTUGAL

Como también hemos venido monitorizando, el clima
en Europa ha sido mas favorable para la mitad sur
oriental del continente. Hemos tenido una sequia
muy severa en la Peninsula Ibérica y un exceso de
calor en la parte norte del continente que finalmente
ha afectado a los rendimientos finales en los paises
con costas bafadas por el Océano Atlantico y el Mar
Baltico.

European Drought Observatory (EDO)

Combined Drought Indicator (COI) v3.0.1
15t ten-day period of June 2023

Mapa 3. Seguimiento monitor sequia en Europa.
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Las previsiones en Espafia mejoran ligeramente vs
las primeras estimaciones de Cooperativas, Accoe y
Cesfac, pero sin duda nos dejaran la peor cosecha de
los ultimos 20 afos.

ESPANA SITUACION Y REEMPLAZOS I I
POSIBLE BALANCE DE CEREALES EN ESPANA

SIMULACION
s&d Espafia

CEBADA TRIGO MAIZ  ENT/AVE/TRIGIRASOL/COLZY  SOJA  TOTAL ESP
1.200.000  550.000  400.000 150.000 250.000  200.000  2.750.000
4.250.000 3.750.000 3.300.000  900.000 ' 1.100.000 1.600.000  14.900.000
1.900.000 4.500.000 10.700.000  400.000  1.000.000  3.500.000 ' 22.000.000
7.350.000 | 8.800.000 | 14.400.000 | 1.450.000 | 2.350.000 | 5.300.000 [ 39.650.000

700.000  4.100.000  2.400.000  300.000 300.000  150.000  7.950.000
5.900.000  4.400.000 11.600.000  1.050.000  1.650.000  4.800.000  29.400.000
750.000 |  300.000 [  400.000 |  100.000 |  400.000|  350.000 [  2.300.000

POSIBLE IMP MAYOR 200.000 400.000 400.000 200.000 350.000 100.000 1.650.000
TOTAL 2022 TOTAL 2023 % ~ ~
VARIACION | VARIACION | VARIACION
RTO PROD RTO PROD w022 2021 2020
\'r. BLANDO 281 5097549 120 auzsee0l| 7r0% | s2arw | ssen
‘LA DURO 229 s77502 135 s | s | s | enam
DATOS ACCOE JUNIO 23 r:um 288 7220475 158 amessy | anex | sasen | -ees%
r\vtw\ 184 501286 a6 wrms | esasw | e | resem
CENTENO 241 283095 12 22008 | -saoom | sarem | mesw
1
TRITICALE 242 w276 ass 2516 | -s92e% | 662 | -6n7em
|
:tsnm 243 14707997 | 153 8041498 | -4533% | -5832% | -63.50%

Tabla 4. Estimaciones Eurotrade Agricola para el balance
de produccion e importacion en Espafa. Estimacion de
produccion de cereal ACCOE jun 23.
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Espaiia produccion de cereales Mt aNoan

ESPANA Cosecha de cereales Mt 27,59
2.7 2811 24,05 24,07 24,08
22,76
22,60 a5
21,60 21,70
20,80 | 20,78
1930 1925 |
18,90 s
; 15,62 18,67
18,20 18,50, 18,15 2 4 e
17,10 17,30 17,18 i ’
16,04 |
15,45 15,53
14,80
14,00
11,20 11,40
9,11
. ~ ~ -~ - ~ - -~ o - ~ ~ - w - ~ - o - ~ -~
FERRIfRTRRBEEREsERERssaieegagggs
cereales cosecha coop 2023 29-5-2023 29/05/2023
Espana estimacion Produccion de cereales
t. 2023 2022 2021 2020 2019 media 4 afios | % CCAA
375] 200372 264115 274341 } ;
\VARRA 797 974 896.506 1,004 844 1233177 1.138.589 4,96%)
RIOJA 169.660 157.821 235619 304.414 : 1,02%
1.767.343) 2891195 3.758.658 4127522 3.115.686) 15,78%)
TALUNA 403.918] 1.337.688 2.011.3684 2.084.731 1.304.247 7,65%|
3.328.813 6.190.436 8848053  10.208.526 6.130.048 35,64%)
1.165.054 3.457.489 4312235 5.094.170 3.167.799| 4.007.923] 18,21%)
327.905 760.402 1.171.889 1.363 666 892713 1.047.167] 4,76%)|
582612 1.214.401 1.682.393 2.174.832 1.854.343| 1731493 7,87%
373.251 584.205 697485 726.088 569.197 644.244]  2,93%
[17.690.495 24.076.655 27.591.468 18.672.073| 22007673
Espana estimacion Produccion de cereales t
023 Trigo Blando | Trigo Duro | Cebada Maiz
68.405
\VARRA 235425 229.149)
RIOJA 65.100
960.210 350.000
TALUNA 138,550 150,000
1.178.212 765.000
733.563 142,000
32,585 198.000
111.796 35.000|
86529 169.152
3.610.374] 2.038.302|

Graficas 19 y 20. Estimaciones cosecha espafiola segun
cooperativas agroalimentarias.
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En consecuencia, debemos sin duda anticiparnos en

las decisiones de coberturas, asegurando la operativa 0
de pipeline internacional, espacio en puertos y sobre

todo logistica para asegurar el abastecimiento de

nuestras plantas de produccion.

Sobre todo, el interior peninsular esta muy obligado

a valorar las decisiones de coberturas en cereales.
Tenemos la mitad sur con muy poca disponibilidad

de cebadas y trigos, la mitad norte debera recibir

un porcentaje muy elevado de sus areas cercanas

al consumo y esas regiones no exportaran a otras

en la peninsula practicamente en ningun momento

de la campafa. Eso si, tampoco esperemos que nos
ofrezcan permanentemente a descuento vs reemplazo
de puerto la mercancia con continuidad.

Es un afio para fortalecer los acuerdos estratégicos
con proveedores.

Los precios hoy estan algo descontados. Se opera con
precios para agosto/diciembre en destino Castilla y
Ledn:

€ Cebada 245 €/tm

0 Trigo no inferior a 265 €/tm

0 Maiz dificil mejorar un 260 €/tm para agosto
y septiembre, quizas -3 eur para ago/dic
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Valor relativo nutricional de los ingredientes

Revisamos globalmente la competitividad de los
ingredientes en funcion de su aporte nutricional

mayoritario.
Tenemos una situacion en Energias con una Cebada \\' v
L . . iy
compitiendo en posiciones de litoral como en el \‘.’ ‘:I
Ny

interior peninsular. Como también hemos venido
comentando, la bajada de la proteina esta permitiendo
que podamos pensar mas en maiz para los proximos
meses puesto que comienza a tener mas sentido,
sobre todo en las fabricas cercanas al litoral, para
tomar decisiones estratégicas.

VALOR RELATIVO ENERGIA

N TR T R TR I R - T L T R R e - R S T R R R S R
o

—COr e Barkty  ——Whedl ——SOYA47% ——DDG Bxra et AUl = Wheat By products
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Vemos bajada del valor nutricional de todas las
proteinas de forma global para todas las materias
primas, pero debemos fijarnos para proximos estudios
especialmente en DDG de maiz y la proteina que
aportan los subproductos de trigo, quizéd maximizando
su inclusion podamos ahorrar algo mas de coste de
cara a agosto y septiembre.

VALOR RELATIVO PROTEINA

B R I R T T T B SR R W T S S A S R R W S

e €O e Wheat By products e Sunflower meal 28 % ~SOYaATH  mmRIPEMEN e GHEN FOOd e DDG 373 e Palmiste e ROCtIEES
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Las fibras se mueven de forma dispar. Mientras la paja
de cereal esta intocable por falta de disponibilidad y
las alfalfas estdan muy mantenidas en precios, tenemos
productos como la Cascarilla de Soja, el Salvado de
Trigo o la Harina de Palmiste, que compiten mejor el
proximo mes.

COSTE POR PUNTO DE FIBRA

ST R BT S S R TR T I - N T S T RN S T

——Paimiste ——Beet P ——Roctets
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