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El dato de inflacion en EE. UU. ha sorprendido

positivamente en los mercados. Las medidas

adoptadas por la FED han surtido efecto e invitan a 6{
pensar que no sera necesario subir tipos de interés con

la misma intensidad que hasta ahora.

0 El IPC general cayo hasta el 7,7%, desde el
8,2% anterior, cuando la prevision era del 8%.
El IPC Subyacente (sin energia y alimentos) se
situ6 debajo de las previsiones (6,6%), en un
6,3%.

Cierto es que el dato de un solo mes no es suficiente
como para considerar un cambio radical de tendencia,
pero refleja una realidad en base al objetivo inicial
conseguido por las medidas gubernamentales para
parar la inflacion.

Inmediatamente se nota en los mercados,
con correcciones en los indices bursatiles

y entrando en volatilidad importante en
petroleo. A
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El S&P 500 rebota un 9,5% desde su minimo del ano

Evolucion del S&P 500 en bolsa en 2022, en puntos.
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Grafica 1. Evolucion Standard and Poors 2022.
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Grafica 2. Evolucion precio barril petroleo desde 20 de octubre.
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Ahora que comienza a haber rentabilidad en
mercados financieros, asi como en renta fija, puede
moverse la inversion lejos de los productos fisicos

y mercados refugio. Por ello tendremos que vigilar
muy estrechamente las posiciones de los fondos de
inversion en las materias primas que mas afectan en
nuestros costes y en nuestro suministro.

POSICIONES EN EL COMPLEJO DE SOJA
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Grafica 3. Posiciones de fondos de inversion 18 nov 22, para
complejo de soja.
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SALIDAS DE LOS FONDOS DE POSICIONES LARGAS

Corn - CBOT
Seasonality of Managed Money Net lfositions
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Grafica 4. Posiciones de fondos de inversion 18 nov 22, para Maiz y
Trigo en Chicago.

La consecuencia de mayor importancia en el
calculo de los precios de reposicion para cereal de
importacion es la reciente debilidad del ddlar tras la
situacion comentada en USA.

0 Registro su mayor caida diaria el pasado 15 "
de noviembre desde 2016 y acumulaba la 9
mayor en dos sesiones desde 20009.
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Seguramente la FED no aplicara la proxima subida
prevista de 75 puntos basicos, dejandolo en 50 o
inferior. Si no suben las tasas hay menor incentivo para
que la inversion extranjera se fije en EE. UU., haciendo
que la demanda en ddélares sea mas baja.

EUR/USD - Euro Délar # 1,0243 -0,0081 (-0,78%)
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Grafica 5. Evolucidn Eur/Usd. Ultimo mes.
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Por otro lado, la noticia positiva ha sido la renovacion
del acuerdo de exportacion de grano desde Ucrania,
respetando idénticas condiciones durante los proximos 120

dias. Sin duda una buena noticia para el mercado nacional,
aungue con un impacto neutro en precios viniendo de una
situacion con él abierto y con fluidez a la hora de recibir
mercancia en Espafa de dicho origen.

KIEV ABOGA POR MANTENERLO UN ARO

Ucrania anuncia una
prorroga de 120 dias del
acuerdo de exportacion
de grano

El secretario general de la ONU ha confirmado la
extension y ha reiterado ¢l compromiso del
organismo internacional con esta “linea vital de
suministros”

El carguero Kubroshi Y en el puerto de Odesa. (Reuters/Valentyn Ogirenko)

Nuestro pais se aproxima ya a los 2 millones de tm
recibidas desde que se abrid el corredor el pasado
mes de agosto, lo cual favorece sin duda a que no
falte mercancia en puertos peninsulares. Asi traslada la
presion también a precios de mercancia en el interior.
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SALIDAS CORREDOR UCRANIA

LAS SALIDAS DESDE UCRANIA SUPERAN YA LOS 10 MILLONES DETM

43 % MAIZ.
12 % PRODUCTOS DE GIRASOL
7 % SEMILLAS DE COLZA

ESPANA RECIBE 1/5 DEL VOLUMEN TOTAL
CERCA YA DE 2 MILLONES DE TM,

Espana impontaciones do Uorania t T4 e
COT OO PUMBNTATS devor DN/
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CHINA RECIBE 1,1 MTM

ITALIAB93 KTM

PAISES BAJOS 647 K TM
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Principales granos mundiales

Y

Pocos cambios en cuanto a datos fundamentales para
el trigo a estas alturas de las campanfas, con ello el
balance continua ciertamente estrecho y dependiendo
de la finalizacion de las cosechas del hemisferio sur.

Grafica 6. Produccion y stock mundial de trigo.
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Australia termina con muy buen volumen de cosecha,
en 34 Mtm, aunque con problemas en calidad debido a
las ultimas lluvias.

El mayor problema lo tenemos en Argentina, donde

la sequia ha obligado a recortar la cosecha en un
volumen importante. Las ultimas estimaciones locales
bajarian la produccion a 11,8 Mtm, quedando reducida
en -10 millones vs la campafa anterior. Ello provoca
que Brasil haya cerrado algunas operaciones con trigo
ruso recientemente.

Figure 1 — Australian Wheat Production History
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Grafica 7. Evolucion de las cosechas en Australia.
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Ahora miraremos la evolucion climatoldgica para o0,

el hemisferio norte. Las siembras se han realizado -(C)
4

en correctas condiciones en Europa, pero en EE. UU.

, . . -, . 11111
hemos arrastrado una pésima situacion de clima seco
que provoca que el estado del cultivo bueno/excelente
se situe en el peor escenario de los ultimos afnos en
esta region.
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Grafica 8. Condiciones cultivo de trigo de invierno en usa desde 1987.

Por ello serd importante, en la configuracion de la
oferta para lo que resta de la presente campanfa, la
disponibilidad del trigo ruso que con sus cerca de
50 millones de tm exportables, y mientras dure el

conflicto bélico, tendra una importante relevancia en ‘/M

los precios de este cereal.
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Wheat

Nos fijaremos para el proximo afo en el volumen
estimado exportable a su vez en los paises

principales y en el desarrollo del clima en la préxima
primavera, una vez superemos el invierno frio que
permita un correcto enraizamiento de las plantas.

Commodity Attribute Country 2019/2020
Exports Argentina 12,785
Australia 9,136
Canada 24,142
European Union 39,788
Kazakhstan 6,986
Russia 34,485
Ukraine 21,016
United States 26,373

2020/2021

11,531
23,773
26,429
29,740

8,194
39,100
16,851
27,048

2021/2022

16,250
27,532
15,134
31,904

8,008
33,000
18,844
21,782

2022/2023 Unit Description

10,000 (1000 MT)
26,000 (1000 MT)
26,000 (1000 MT)
35,000 (1000 MT)

9,000 (1000 MT)
42,000 (1000 MT)
11,000 (1000 MT)
21,092 (1000 MT)

Tabla 1. Exportaciones principales paises productores 3 ultimos afnos y
prevision proxima campana.

Los precios han evolucionado a la baja en las dos

ultimas semanas, sobre todo en Matif, ayudados por

el cambio de moneda. Hemos pasado en puertos e
peninsulares de los 372 €/tm a los 345 €/tm el 18 '
de noviembre. Tras la bajada de la harina de soja, el

valor relativo del trigo con respecto al precio de maiz

y cebada debe reducirse por debajo de esos 20 €/tm
que ha mantenido en el interior peninsular los ultimos

meses.
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El balance mundial previsto para 2023 se vera
afectado por los recortes en la produccion en la

Union Europea, con -20 millones de tm, y en Ucrania,
por la situacion de conflicto, en -11 millones de tm,
sumados a los -30 millones que ha perdido EE. UU. en

la recoleccion que esta finalizando.

Commodity
Corn

Commodity

Comn

BALANCE MUNDIAL
ESTIMACIONES MUNDIALES

Millones de toneladas

Attribute
Beginning Stocks
Production
Imports
Exports
Domestic Consumption
Ending Stocks
Attribute Country
Production Argentina
Brazil
European Union
Russia
Ukraine
United States

Country 2019/2020 2020/2021 2021/2022
World 322,654 307,478 292,803
World 1,122,756 1,129,290 1,217,463
World 167,665 184,935 183,921
World 172,286 182,603 201,834
World 1,133,311 1,146,297 1,184,676
World 307,478 292,803 307,677
PRODUCCION
2019/2020 2020/2021 2021/2022
51,000 52,000 51,500
102,000 87,000 116,000
66,742 67,440 70,979
14,275 13,872 15,225
35,887 30,297 42,126
345,962 358,447 382,893

2022/2023 Unit Description
307,677 (1000 MT)
1,168,385 (1000 MT)
177,604 (1000 MT)

182,740 (1000 MT)
1,170,167 (1000 MT)
300,759 (1000 MT)

2022/2023 Unit Description
55,000 (1000 MT)
126,000 (1000 MT)
54,800 (1000 MT) s
15,000 (1000 MT)
31,500 (1000 MT)

353,836 (1000 MT)  gum—

Tabla 2. Balance oferta y demanda y principales paises productores.
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El balance se vera equilibrado con una gran

produccidn en Brasil, que espera hasta 127 millones de

tm entre las dos cosechas, siendo muy protagonista @
en el mercado como exportador subiendo hasta 47

millones de tm de volumen.

Entraria en el mk internacional en la ventana que deja
precisamente UE con la produccion tan baja y con el
ritmo en consecuencia bajo de exportaciones.

EU Trade Monitor - Corn
EU Corn Export Inspections by Marketing Year
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Grafica 9. Evolucion exportaciones de maiz europeo dos ultimas
campanas y promedio 5 arnos.
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La demanda también continua por debajo de

lo inicialmente esperado. Las ventas a China,
practicamente desaparecida como pais importador,
solo aparece en USA. México con compras de 230 k
y 140 k de volumen en las dos ultimas semanas,
pero que dejan un ritmo de salidas por debajo de lo
inicialmente previsto por el USDA.

Corn Export Inspections by Marketing Year
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Grafica 10. Exportaciones de maiz de EE. UU., dos ultimas campanas y
promedio 5 anos.

Como el consumo de etanol esta siendo bajo,

también de momento el presente mes, esta situacion

se corregira en proximos informes con un mayor

stock final que ayudara a precios desde un punto l
ligeramente bajista.
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En cuanto a precios Chicago aporta una ligera bajada
pero el fuerte en la menor cotizacion que hemos
visto en puertos peninsulares es debido al cambio

de moneda. El maiz ha pasado de los 338 €/tm para
2023, visto a finales de octubre, hasta los 320 €/tm
que tenemos ahora para dicho periodo. Para diciembre
en torno a los 325 €/tm.

CORN FUTURES (MAR 2023) - 1D-CBOT ® D 702'4 +5'6 (+0.83%)
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Grafica 11. Evolucion precio de los futuros de maiz en Chicago.
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Complejo de soja:

El ritmo de siembra en Brasil ya supera el 70 %
de media en los principales estados productores, S
. . [ J
con un clima favorable con lluvias estas semanas, P @ P
. . ; ﬁ.w.
aungue anuncian clima algo mas seco para las S @ R

semanas finales de noviembre.

Soybean Planting Progress, Parana, Brazil
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Grafica 12. Evolucion siembras en estado de Parana.
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Mapa 1. Mapa de lluvias acumuladas en Sudamérica.
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Con ello, la proyeccion de produccion sudamericana
apuntara a récord historico nuevamente a pesar de
que también en Argentina el clima seco provoca un
recorte de produccion hasta los 51 millones de tm que
manejamos actualmente.

SOYBEANS

SOUTH AMERICAN PRODUCTION

VS
U.S. EXPORTS
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Grafica 13. Evolucion de produccion soja Brasil y Argentina,
vs las exportaciones en USA.
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La demanda global también continua ralentizada: China,
en horas bajas de importacion y reduciendo el volumen
de molturacioén local como vemos en los graficos, y EE.
UU., por debajo también del volumen exportado tanto el
pasado ailo como la media de los ultimos 5. Los precios
altos esta claro que destruyen demanda.

Soybeans Export Inspections by Marketing Year
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Data sources: General Administration of Customs of China; Reuters @kannbwx
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Los precios han tenido una muy fuerte correccion a la
baja de hasta 60 €/tm, que seguin posiciones tienen su
mayor consecuencia en la debilidad comentada del ddlar.

El futuro y bases han corregido, pero como vemos en la
siguiente tabla de cotizaciones, la moneda ha repercutido
bajadas de hasta 37 €/tm.

EL EFECTO DEL DOLAR EN LOS PRECIOS

DE SOJA

FUTUROS 0OCT 432,6 DIC417,5 ENE412,6 MAR 406,3
BASES OCT76 NOV63 DIC61 ENE56 ENE/MARS54

PRECIO NOV 582,2 DIC579,6 ENE 570 ENE/MAR 563,7

FUTUROS DIC 408,2(-9) ENE 405,5(-7) MAR 401,0(-5)
BASES DIC 52(-9) ENE 48(-8) ENE/MAR 46(-8)

PRECIO NOV 525(-57) DIC 525(-54) ENE 515(-55) ENE/MAR 508(-55)

DIF PORDOLAR NOV DIC 525(-35) ENE 515(-38) ENE/MAR 508(-39)
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EL EFECTO DEL DOLAR EN LOS PRECIOS
Vs. Dolar en 0,9616 del 27 sept.

HARINA DE SOJA

16 NOV 22

EUR/USD 1,0404 FUTUROS DIC 409,9(-8) ENE 407(-5) MAR 402,8(-4)
FACTOR 1,156 BASES DIC48(-13) ENE48(-8) ENE/MAR 46(-8)
PRECIO NOV 520(-62) DIC 520(-59) ENE 516(-54) ENE/MAR 511(-52)

DIF PORDOLAR NOV DIC (-38) ENE (-41) ENE/MAR(-40)
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SITUACION EN ESPANA

Tras los nuevos precios de reposicion de cereales y
soja de importacion, con un doélar mas bajo que el euro
nuevamente, en Espafia nos encontramos con:

0 Puertos Illenos de mercancia fisica.

0 Posiciones estratégicas tomadas para diciembre
y enero-marzo por parte de la fabricacion.

0 Los importadores han situado volumen de los
paises exportadores en destino ahora que han
tenido la ventana fisica para sacar la mercancia.

(N
Tras ello se precipita la liquidacion de granos por parte @ (b®
del agricultor. ) @

El reemplazo de precio de importacion de maiz ha
ahogado la demanda por cebada, obligando a esta a
bajar el precio por debajo nuevamente del reemplazo.
Maiz en el interior por debajo de 350 €/tm en fabricas
de destino obligan a la cebada a irse cerca de los 343
€/tm destinos.
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El trigo reducira su diferencial habitual en lo que va

de afio de +20 €/tm, por lo que buscarad interés en \
precios incluso por debajo de 360 €/tm. La bajada de >
la soja lo hace menos atractivo.

Tras estas bajadas quizas podamos ver precios

de piensos a la baja a partir del mes de enero.
Dependera de la aplicacion en costes de los nuevos
precios de harinas de soja, que a pesar de las
bajadas suponen un impacto al alza en el coste vs las
posiciones tan largas que habia tomado el fabricante
para 2022, por debajo de 400 €/tm en porcentajes
elevados.

Ahora conviene fijar algunos porcentajes de soja y

esperar que corrijan las mp’s alternativas en proteinas ®
y esperemos que lo hagan en cierta medida los

ingredientes fibrosos.
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PRECIOS POR VALOR RELATIVO

EL MAIZ SIGUE MARCANDO LA TENDENCIA TOTAL EN PRECIOS, EL TRIGO COMPITE MEJOR QUE LA
CEBADA, Y ESTA SE VERA OBLIGADA A BAJAR DE PRECIO S| QUIERE SALIR.

IMPORTANTE DDG Y SALVADO DE TRIGO, VALORAR BIEN AHORA LA ENERGIA QUE APORTA LA SOJA.

DECISIONES ESTRATEGICAS EN MAIZ Y TRIGO

VALOR RELATIVO ENERGIA

SOY MEAL

\ < B — — = B8 PULP
o a RIUEN N TR ETEe S EREIE - s

BARLEY
WHEAT
CORN

rumiantes.com | Leer articulo on line



http://rumiantes.com
https://rumiantes.com/?p=62783

BAJADA GENERAL DE TODAS LAS PROTEINAS, EL VALOR RELATIVO MAS ATRACTIVO AHORA MISMO A VALORAR

SERIA LA HARINA DE SOJA, GIRASOL Y COLZA.

VALOR RELATIVO PROTEINA
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VetConecta

conectar para crecer

Elanco Spain S.L.U.
Av. de Bruselas, 13
28108 Alcobendas
(Madrid)

91 66 35 000

vetconecta.elanco.com

Elanco y la barra diagonal son
marcas registradas de Elanco o
sus filiales.
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