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SITUACION MUNDIAL

Esperamos que todos los lectores hayan podido
disfrutar unos dias de las merecidas vacaciones
estivales, es necesario recuperar energias y despejar la
mente con actividades menos habituales.

Creo que todos estamos sorprendidos con la
actividad y movilidad de la poblacion tras los afos

de restricciones motivadas por el Covid en todo el
planeta. Hemos recuperado la sensacion de seguridad
y con ello, mas que nunca, las ganas de relacionarnos
y Vivir puertas afuera, lo cual provoca un aumento

de consumo y con ello un incremento de necesidad
energética y alimentos.
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La poblacion continua creciendo cada afo, las mejoras

sanitarias, una sensibilidad y consciencia por una vida

Mas sana con mas deporte, asi como una alimentacion

mas equilibrada, mejor calidad de vida con trabajos lll
y soluciones menos exigentes fisicamente, posibilitan -

una esperanza de vida cada vez mayor.

En paralelo, los filtros de poblacion son muy inferiores
a los que sufriamos en siglos pasados, hambrunas,
pandemias y enfermedades aun no controladas,
guerras, etc. restaban y limitaban porcentualmente el
crecimiento.

Actualmente, la poblacion mundial es mds de tres veces
mayor que a mediados del siglo XX. Alcanzd los 8.000
millones de personas estimadas en 1950, sumando 2.000

millones desde 1998 y con posibilidad de llegar a los 9.700
millones en 2050 y a los 10.400 millones hacia 2080
(Naciones Unidas).

Especialmente el crecimiento se produce en el numero
de personas que sobreviven hasta llegar a la edad
reproductiva, lo que ha aumentado los procesos de
urbanizacion y los movimientos migratorios.
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El cregimiento de [a
poblacion mundial

La poblacion mundial, segun The Lancet, crecera a un ritmo menor a lo proyectado por la ONU. En
concreto, alcanzaria los 8.800 millones de personas (unos 2.000 millones menos) en el ano 2100.

Evolucion de la poblacion por regiones, en millones de habitantes
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Este incremento conlleva unas consecuencias
negativas sobre el planeta:

0 Acrecienta el cambio climatico, el cual se
atribuye a la actividad humana, con mayor impacto
de gases efecto invernadero. Estos se acumulan en la
atmosfera y retienen el calor, provocando una mayor
temperatura media del planeta.
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0 Disminuye la diversidad de seres vivos que
habitan el planeta. Aumentamos la presencia de lo
artificial sobre lo natural. Fendmeno Antropoceno.

0 Sobreexplotacion de los recursos. Estamos
agotando algunos recursos naturales del planeta
(WWEF). Se genera un déficit ya que cada afo se
consumen un 20% mas de lo que se puede regenerar.
Es necesario invertir este porcentaje.

0 Disminuimos la seguridad alimentaria. FAO
define seguridad alimentaria cuando todas las
personas tienen acceso fisico, social y econdmico
permanente a alimentos seguros, nutritivos y en
cantidad suficiente para satisfacer sus requerimientos
nutricionales. Logicamente, un crecimiento de
poblacion requiere un crecimiento en las cosechas
anuales en el planeta para cubrir esas necesidades.

Desde este prisma analizamos cada mes los balances
mundiales e intentamos evaluar las tendencias de las
materias primas para construir unos alimentos seguros
y a un coste sostenible.
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SITUACION EN ESPANA Y PORTUGAL

En la Peninsula Ibérica en concreto estamos inmersos
en un afo climatolégicamente extremo. Hemos sufrido
una sequia importante que ha tenido un impacto
negativo en los rendimientos de los cultivos, asi como
en las reservas de agua afectando, como vemos en

el grafico, al cultivo de cereales de invierno, pero
también reduce la produccion tan importante de aceite
de oliva, arroz, frutas de hueso, naranja y limon, etc.

Esto tiene un impacto negativo en las cuentas de

resultados de las compafias agrarias, que ademas =
vienen de un afo de costes de insumos muy elevados g

que sin duda repercutird negativamente en la
generacion de riqueza de Espafa y Portugal.

) Agua embalsada en Espaiia
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Gréfica 1. Evolucion agua embalsada en Espana.
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Grafica 2. Produccion de cereales histdrica en Espana.

En un mercado global donde la produccion mundial
de cereales y oleaginosas ha aumentado, tenemos

un escenario de precios invertidos gracias a la

Importacion. Espafia necesita importar esta campafna

mas de 20 millones de tm de materias primas
agroalimentarias, lo cual esta obligando a una

eficiencia logistica nunca vista antes en nuestro pais.

La gestion del suministro por parte de las compafias
y comercio importador, el espacio en puertos para

{
asegurar rotacion y disponibilidad de materias primas @@E%
M
<

N

cada mes, la logistica por ferrocarril y carretera para 2
llevar hasta provincias del interior un 60% mas de

producto que un affio normal obliga a un esfuerzo por

parte de toda la cadena de suministro muy importante.
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El este momento el mercado del trigo se ve arrastrado
en tendencias de precios por lo que sucede con maiz
y SOja, puesto que las cosechas ya estan finalizando la
recoleccion en la mayoria de los paises.

Como vemos, la produccion global ha continuado
creciendo para mantener stock de seguridad similar
también a las ultimas campanfas.
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Grafica 3. Evolucion produccion y stock mundial de Trigo.
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Lo mas significativo es la revision de Rusia al alza
desde los 83 millones iniciales hasta los 90 millones
que podemos tener finalmente.
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Grafica 4. Estimaciones produccion Rusia y Ucrania.
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El destino para los trigos rusos sigue focalizandose

en el continente africano y medio oriente, y cubrira
también la demanda de importacion de China e India,
que con una cosecha menor por el calor extremo
importara esta campafa entre 6 y 8 millones de tm, lo
cual no es habitual.

Top Russian Grain Importers
Preliminary Results July 2023/24 in KMT
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Grafica 5. Principales importadores de trigo ruso.
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El corredor de granos no fue renovado el pasado 18 de

julio y desencadend una serie de bloqueos comerciales

y ataques a instalaciones portuarias que provoco

un rebote en los precios, al ser la principal region m—
exportadora del planeta, afectando al suministro

en sur de Europa también. En paralelo, se habilitan

rutas de salida para el cereal ucraniano a través de

puertos del mar de Azov o bien Constanza, con salidas

también de volumen a través del interior por ferrocarril

y camion a través de Polonia.

Esta situacion ha venido relajandose por la
disponibilidad de trigo en Europa, la cual se encuentra

ya en periodo de final de presion vendedora y afiade Q..‘
una prima de riesgo de que pueda reducirse dicha >

oferta y afectar de forma alcista al mercado.
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Grafica 6. Grafica de estacionalidad del trigo europeo.
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En cuanto a precios, tenemos los disponibles en
puertos peninsulares en el entorno de los 240/245 €/
tm para el periodo septiembre-diciembre siendo aun
muy competitivos vs el maiz y con amplio volumen de
Importacion.

En el interior, continuamos sin liquidez por parte de
los agricultores y el precio, calculando con reemplazo
desde el puerto, en torno a 265/268 €/tm destinos
fabricas del centro peninsular. La cornisa sur pirenaica
algo mas bajos por la influencia del trigo francés por
camion, asi como puerto de Tarragona, el cual mejora
su operativa.

La capacidad de mejora del precio del trigo entendemos
es muy baja y con riesgo de rebote si el maiz, a partir

de octubre, no baja de precio finalmente. La demanda
seguiria alta sobre trigo en un periodo donde la
estacionalidad del precio suele ser al alza.
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La estimacion de produccion mundial continua siendo
mayor que la campafa pasada y segunda mayor
produccion histérica global, con mas de 1.220 millones
de tm.

El consumo previsto seria de 1.207 millones de tm,
también segundo mayor de la serie historica, pero
siendo récord para uso industrial.
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Tabla 1. Balance de oferta y demanda de maiz IGC.
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Ello permite elevar ligeramente el stock de seguridad

para final del préximo ejercicio, por encima de los

287 millones de tm (-13 mtm vs 2023). Gran parte t
de la produccion se situa en el hemisferio norte, de

momento con muy buenas perspectivas.

USA: tenemos ya el maiz finalizando proceso de
polinizacion en los estados mas al norte y comenzando
la cosecha en los estados del sur, como Texas. @

Se esta realizando el tour de los agricultores en este

pais y de momento las estimaciones de rendimientos
pueden superar los datos de la pasada campana y la
media de los tres ultimos afos.

US CORN PRODUCTION

[ IPLANTEDACRES [T HARVESTEDACRES [} TOTAL PRODUCTION (million bushels)

100 20000
80 16000
60 12000 —
4 3
% 2
- 3
= E
20 4000

1415 1516  16/17 l7/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
PROJ.

SOURCE: USDA PSD AUGUST 2023
Gréfica 7. Evolucion produccion maiz USA y estimaciones 23/24.
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Para Europa los datos también son positivos en cuanto

a produccion, pendientes de evaluar el posible recorte

que puedan producir estas olas de calor en Espafa/ @
Francia/ltalia de finales del mes de agosto.

La produccion europea se estima en 70 millones de tm
para EU 33 (incluyendo UK) vs los 59 millones de tm
del afio pasado y con un crecimiento importante en:

0 Francia, Alemania, Grecia e Italia (+2 mtm)
Hungria (+3,5 mtm)

Rumania (+3 mtm)

Bulgaria (+1 mtm)

Serbia (+3 mtm)

Con recortes en Polonia y Espafia menos
significativos (-2,2 mtm).

QOO0

Ademas, la prevision de importaciones para UE se
incrementan la presente campana, fundamentalmente
por la necesidad en Espafa tras la sequia, la cual
tendra que importar mas maiz para cubrir el déficit de
cebada en las férmulas de alimentacion animal.
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Grafica 8. \/olumen importaciones maiz previstas para UE.

Por ello los precios han bajado de forma importante
desde el inicio del afio y quiza aun no han encontrado
los niveles minimos que se espera, puesto que el maiz
deberia ser a partir de octubre el cereal mas bajo de
precio en puertos peninsulares y de momento esta
mas alto que la cebada y demasiado cerca del trigo, no
encontrando aun la demanda esperada sobre él.
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CORN FUTURES (DEC 2023)-1D-CBOT = D  488'0 -0'2 (-0.05%)
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Grafica 9. Evolucion precio del vto dic 23 para maiz Chicago.

En concreto, estas ultimas semanas de agosto

incluso hay puertos donde no ha llegado aun el maiz
brasileiio, o bien se retrasan despachos por parte de
autoridades en aduanas y provocan que el precio spot
del maiz esté fuera de interés.

Hemos tenido en Cadiz precios de hasta 280 €/tm
disponibles a final de agosto, con ofertas tras primeras
llegadas en 253 €/tm para el mes de septiembre y
precio ya para llegada cosecha norte en 233/235 €/tm
a partir de octubre y hasta el mes de enero 2024.
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El cambio euro/ddlar tampoco nos esta favoreciendo
estas semanas donde se paso del 1,11 que tuvimos final
de julio hasta los 1,07 euro/ddlar actual.

El recorrido que deberia tener aun puede ser de
-10/-15 €/tm para competir en consumo con Cebada
y Trigo, si el maiz no recorre ese camino, subiran los
precios de los demas cereales.
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Complejo de soja:

EE. UU.

La evolucion del cultivo durante el mes de julio y
primera quincena de agosto habia sido favorable. Se
ha tornado en una ausencia de aguas para los ultimos
diez dias de agosto, lo cual ha aplicado una prima

de riesgo y proteccion en precios por parte de los
operadores de futuros.

Pendientes ahora del reporte de USDA para
rendimientos medios de cultivo que pueda aportar un
recorte de 2-4 puntos en el rendimiento esperado y
que llevaria los stocks finales en EE. UU. a niveles muy
comprometidos. Desde 2018 se vienen reduciendo

y los datos 20/21y 22/23 soportan una situacién de
tension para los precios.

SOYBEANS
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Grafica 10. Evolucion stock finales en USA.
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Se desarrolla estas semanas el Tour de los
. . , 90
Agricultores Norteamericanos, los cuales reportaran L
. , -,
sus datos (habitualmente mas conservadores vs las
producciones historicas finales).

De momento los prondsticos de clima mas calido y
seco en el medio oeste del pais puede reducir aun
mas los rendimientos en algunos estados importantes
de produccion. El cultivo se encuentra en una etapa
crucial y podria sufrir dafios ante una situacion de
temperaturas extremas.

GFS High—Resolution Precipitation Forecast
Days 1—7: OOUTC 28 Aug 2023 — OOUTC 4 Sep 2023

Model Initialized OOUTC 27 Aug 2023

© World Ag Weather

0.1 025 05 075 1 1.5 2 2.5 3 4 S5 6 8 10
inches

Mapas 1y 2. Previsiones de lluvias y temperaturas
proximos dias en EE. UU.
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GEFS Ensemble Mean Temperature Anomaly (°F)
Days 8—14: OOUTC 4 Sep 2023 — OOUTC 11 Sep 2023

Model Initialized OOUTC 27 Aug 2023

© World Ag Weather
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CHINA

Venimos comentando que la demanda China es muy

baja, soportada por una situacion econdmica que no ”?
acaba de despegar. Las previsiones post Covid en este ‘/\/\/”
pais no se estan cumpliendo y el hecho que estén por

debajo del 5% en crecimiento se considera recesion.

China’s Slowing Growth Trend

China faces sub-5% for three straight years if JPMorgan forecasts pan out, a
record unprecedented since Mao Zedong died in 1976

B Annual economic growth
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Sources: Bloomberg, National Bureau of Statistics, JPMorgan Chase & Co.
Note: JPMorgan forecasts growth for 2023 at 4.8% and 2024 at 4 2%

En cuanto a las importaciones de soja vemos que
estan por debajo de lo esperado en EE. UU. y que han
concentrado en Brasil su aprovisionamiento, a pesar
de que la pasada semana si han realizado una compra
importante de 120.000 mt, ayudando también al
soporte del mercado.
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SUDAMERICA

La intencién de siembra de la proxima primavera en
Sudameérica (sep-oct) y con ayuda del fendmeno
meteoroldgico El Nifio, el cual suele favorecer
precipitaciones, permitiria que la produccion de Habas
de Soja fuese récord y aporte un volumen necesario
para que el balance mundial recupere un stock mas
comodo y evite mayores subidas de precios.

Brasil tendria un récord de produccion con mas de
160 millones de tm, Argentina se acercaria a las
mejores producciones, cerca de los 50 millones de tm,
duplicando el volumen de la actual cosecha.

SOUTH AMERICA PRODUCTION
By COuNTRY SINCE 2000/2021
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Grafica 11. Evolucion produccion habas de soja de los principales
paises sudamericanos.
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Esta siendo un verano muy volatil debido a esta

situacion cambiante del clima en Norteamérica, el cual
mantiene las habas y la harina en precios altos. Lo
El anuncio de clima seco estos dias no ayuda tampoco .oC
y quiza la oportunidad de ver los mejores precios 11111
estacionales para harina a final de septiembre esté

lejos.
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Grafica 12. Precio futuros DIC 23 habas de soja en Chicago.
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O SOYBEAN OIL FUTURES (DEC 2023) - 1D-CBOT = D 63.36 +1.18 (+1.90%) —
Vol 49.875K

60.00

58.00

56.00

54.00

52.00
50.00

48.00

un Jul Aug Sep

®

o sty

May J

© SOYBEAN MEAL FUTURES (DEC 2023) - 1D-CBOT = D 389.0 +8.3 (+2.18%) 00

Vol 49.401K : 435.0

~

430.0

425.0

h/\ : 420.0
VA'A j L2i50

410.0

405.0
400.0
395.0
390.0

385.0

375.0

365.0
|I""" """“ ll“l 360.0
ay Jun Jul Aug

®

bt M AT

Apr M

Graficas 13 y 14. Precio futuros DIC 23 aceite y harina de
soja en Chicago.
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Nuevamente superamos la barrera de los

500 €/tm en puertos y extractoras para harina de
soja, agravado por un dodlar fuerte que nos penaliza
en la configuracion de precio. Vemos una importante
correccion en cambio frente al euro desde mediados

de julio.

EUR/USD - Euro Délar #+ 1,0810 +0,0010 (+0,09%)
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Grafica 15. Cotizacion Eur/USD.
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FLUJOS DE INVERSION DE LOS FONDOS

En el ultimo mes los fondos de inversion han estado
menos activos en fondos agricolas, como vemos

en el grafico inferior, y con menor repercusion en

la configuracion de los precios. Ya comentamos el eb
pasado mes que esperabamos menos impacto de la
especulacion con unos fundamentales mejores a nivel

global para cereales. Quizas en la Soja se mantiene

aun mayor actividad.

Weekly Agriculture Hedge Fund Flows (Non-Commercial, #k cks) AP. EAK
225
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Grafica 16. Movimiento neto de las posiciones de fondos
en productos agricolas.
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TRIGO. Posiciones de nuevo mas cortas en Chicago .l
¢

de -54 a -71 mil contratos cortos. Equivalente a -10 0.0

millones de tm.

Wheat - SRW - Chicago Board of Trade
Seasonality of Managed Money Net Positions
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MAIZ: de nuevo vemos una posicién corta que se

incrementa de los -18 a los -100 mil contratos cortos ‘
equivalentes a -14 millones de tm, lejos aun de los ?’
cortos récord del afno 2019 en -322 mil contratos.

Pueden ampliar posiciones cortas aun con el inicio de

la cosecha y disponibilidad mundial.

-
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Corn - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Grafica 18. Evolucion posiciones fondos inversion en CBOT Maiz.

HABAS DE SOJA: vemos un recorte de -30 mil

contratos largos quedando una posicion neta aun de

+ 58 mil contratos (+8 millones de tm). Continuaremos ?:'..{‘7’
aun con volatilidad hasta la finalizacion de la cosecha

en Estados Unidos, afectada por el clima en su fase de
finalizacion del cultivo.

ACEITE DE SOJA: también con volatilidad alta durante

el verano. Eleva su posicion larga desde los 42 hasta

los 55 mil contratos largos, metiendo presion alcista al A
precio, a pesar de la competitividad de otros aceites

vegetales como colza, palma o girasol, disponibles en

el mercado.
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HARINA DE SOJA: vemos una mayor estabilidad en

las posiciones. Se mantienen esos 52 mil contratos

largos, por lo tanto, el ultimo movimiento de precio

de la harina en Chicago lo enlazamos completamente
con el clima menos lluvioso de la pasada semana

y principio de la proxima. Esperemos que los dias

siguientes vuelvan de nuevo las lluvias al cinturén,

como esta previsto, y quite de nuevo presion al futuro

en Chicago.

Soybeans - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Soybean Oil - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Soybean Meal - CBOT

Seasonality of Managed Money Net Positions
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