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Mientras Donald Trump prosigue su guerra comercial

y reflexiona sobre el despido de Jerome Powell,
presidente de la Reserva Federal, los expertos analizan
minuciosamente los datos y aprovechan las minimas
caidas en los mercados bursatiles y los aumentos de la
inflacion como prueba de la gravedad del problema.

Sin embargo, lo sorprendente es la calma que

/@ reina a nivel global. Durante la ultima década,

= E el orden mundial se ha visto alterado por
populistas, autoritarios y guerras. Mientras
tanto la economia sigue avanzando con fuerza
imperturbable. Salvo una breve contraccion tras
la entrada en vigor de los confinamientos por
COVID-19, el PIB mundial ha crecido a un ritmo
anual respetable, alrededor del 3 % desde 20T11.

IIIO @

En los paises ricos, el desempleo se encuentra cerca de
un minimo historico. Tanto el S&P 500 estadounidense
como el indice bursatil MSCI global se encuentran
cerca de maximos historicos. Se han mantenido a raya
tanto la recesion como el desempleo.
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El problema es que las amenazas pueden ir en
aumento. Como los gobiernos no aprecian esta
resiliencia de la economia, estan socavando las fuentes
fundamentales de su fortaleza.

0 Para comprender el peligro, consideremos
qué ha impulsado la prolongada expansion. La

politica econdmica ahora amortigua la demanda
con mayor eficacia. Tras la larga agonia de
la crisis financiera mundial, los gobiernos de
los paises ricos decidieron que un estimulo
fiscal decisivo era la mejor manera de evitar
el sufrimiento econdmico, y los bajos tipos de
interés hicieron que sus intervenciones fuesen
asequibles.

Crecimiento del PIB en el mundo
y en distintas regiones, segun el Banco Mundial

2021 2022 2023 2024 2025
Mundo E3 B 2% B 24 2,7%
Economias avanzadas B 25 B 15% B 12 16%
Asia Oriental y el Pacifico Eza 54% 45% | 44%
Europa y Asia Central B2 27 B 24 2,7%
América Latina y el Caribe 39% | B 22 B 2.3 2.5%
Oriente Medio y Norte de Africa B 19% Ea 3.5%
Asia del Sur El S I 5o
Africa Sub-sahariana B 29% 3,8% 4.1%

FUENTE: BANCO MUNDIAL
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Mientras tanto, la politica en el mundo emergente
mejord. El nimero de bancos centrales con objetivos @.-
de inflacion aumento a 34 en 2022 desde los 5 en

2000. Mas gobiernos permitieron que sus tipos de

cambio flotaran y emitieron deuda en moneda local,
protegiéndose de las fluctuaciones de los tipos de

interés estadounidenses. Esto ayudd a evitar las crisis

de deuda, incluso cuando los tipos subieron y los picos

de precios de las materias primas dificultaron la vida a

los paises importadores.

Una demanda mas estable se ha visto compensada
por una oferta cada vez mas flexible. Durante

la pandemia, la escasez inicial de mascarillas

y chips convencio a los politicos de que no se
podia confiar en los mercados. Las cadenas de
suministro respondieron rapidamente; se produjo
una gran cantidad de desinfectante de manos, los
envios de chips se dispararon en 2021, un exceso
de petrdleo significd que, incluso mientras Israel y
EE. UU. bombardeaban Iran, el precio del crudo se
moviera, pero muy discretamente.
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ACTUALIZACION DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL DE ENERO DE 2025

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POR REGION

(CRECIMIENTO DEL PIB REAL, VARIACION PORCENTUAL)

ORIENTE MEDIO Y ECONOMIAS

MUNDO ZONA DEL EURO ASIA CENTRAL EMERGENTES Y EN
ESTADOS UNIDOS DESARROLLO DE ASIA

2827 54 08 1,0 14 g 26 30 82 BisA
3233 33 . =uBR

7
o s " 2024 028 2026

AFRICA SUBSAHARIANA

AMERICA LATINA 3,8 4,2 4,2

Y EL CARIBE

IME.ora/pubs Fuente: FMI, actualizacion de Perspectivas de la economia mundial, enero de 2025.
-org/p Nota: Las barras para cada grupo corresponden (de izquierda a derecha) a 2024, proyecciones para 2025 y proyecciones para 2026,

El costo de las politicas activistas esta aumentando.
Los politicos del mundo desarrollado gastaron mas
del 10 % del PIB en apuntalar la demanda durante la
pandemia. En Europa, destinaron otro 3 % durante

la crisis energética. Los tipos de interés de la deuda
publica a 10 afos promedian ahora el 3,7 % frente al 1
% durante la pandemia.

s Sin embargo, las deudas estan aumentando incluso
con la economia funcionando a buen ritmo (como el
[I del afio pasado). EE. UU. registrd un déficit del 7 % del
[IUU PIB, Reino Unido intentd recortar las prestaciones a
las personas con discapacidad y termind fracasando
y las reformas de las pensiones en Francia parecen
igualmente condenadas a fracasar. Con cada aumento
de la carga fiscal actual, la capacidad de los gobiernos
para intervenir la proxima vez que surjan problemas se
ve gravemente limitada.
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El instinto de proteccidn se extiende ahora a las
cadenas de suministro. Los precios desempefaran un
papel crucial en una economia de mercado, enviando
sefales sobre lo que escasea y lo que abunda. Sin
embargo, los gobiernos buscan anularlos con el
pretexto de proteger los bolsillos y los empleos de los

votantes.
— Mientras Trump aplica aranceles, la Comision
- Europea recurre a subsidios y restricciones.

Todo esto hara que las cadenas de suministro sean
mas fragiles. La pandemia reveld que la oferta
diversificada era mas resiliente que la produccion local,
que podria verse afectada por un confinamiento o un
desastre natural, y los gobiernos no son precisamente
los mejores promotores de nueva oferta.

La historia demuestra que las economias no se
mantienen estables para siempre. Cuanto mas

prolongada es una expansion, mas riesgos asumen
politicos, inversores y empresas, lo que acelera su
declive.
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CONTINUAMOS VIENDO UN DOLAR
DEBIL, EL MERCADO PENDIENTE DE LOS

TIPOS DE CAMBIO DE LA FED Y DEL BCE

El tipo de cambio EUR/USD retrocedid y cruzd un nivel
de soporte clave después de que EE. UU. publicase
cifras econdmicas mixtas la semana pasada. Esta
semana estara en el punto de mira cuando el Banco
Central Europeo publique su decision sobre los tipos
de interés.

0 El tipo de cambio retrocedié a medida que

aumentaban las esperanzas de que la Reserva
Federal retrasara su recorte de tipos de interés. Un
informe publicado la semana pasada mostrd que el
indice general de precios al consumidor (IPC) subid
al 2,7 % desde el 2,4 %, mientras que la inflacion
subyacente subio ligeramente al 2,9 %. Estas cifras
se alejan aun mas de la tasa objetivo del 2,0%.

Estas cifras se produjeron unos dias después de

que EE. UU. publicara solidas cifras de empleo. La
economia agrego mas de 147 mil puestos de trabajo en
junio, mas que los 144 mil del mes anterior.
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La expectativa es que el BCE deje las tasas de interés
sin cambios, en el 2,15 %, y se mantenga un statu quo
durante un tiempo.

EUR/USD - Euro Délar #1,1644 +0,0018 (+0,15%)

1,0750
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Grafica 1. Evolucion cambio euro dodlar.
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Petrdleo Brent: regreso al nivel de 70

dolares barril

El Brent cerro la semana central de julio a la bajay
permanecio por debajo de la barrera de los 70 dolares
por barril, aunque se mantuvo relativamente estable
mientras el mercado procesa las ultimas sanciones

de la Unidn Europea y Reino Unido contra Rusia

por la guerra en Ucrania y su posible impacto en el
suministro de petroleo.

Bruselas y Londres anunciaron el viernes 18 de
julio una accion coordinada para reducir el limite
del precio del petrdleo crudo, con el objetivo

de dafar los ingresos petroleros rusos y elevar
la presion sobre el lider del Kremlin, Vladimir
Putin, para tratar que se siente en la mesa de
negociacion para poner fin a la guerra en Ucrania.
El objetivo seria reducir el limite del petroleo
crudo hasta los 47,60 délares, lo que afectaria

a los ingresos rusos que ya han caido un 35 %
interanual desde el mes de mayo.
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Futuros petréleo Brent % 69,21 -0,07 (-0,10%)
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Grafica 2. Evolucion precio del barril brent de petrdleo.

PRINCIPALES GRANOS MUNDIALES

/

Inmersos ya en cosecha en Espafa, e iniciando la
recoleccion en toda Europa, se confirman los buenos
pronosticos de cantidad en la mitad sur y tenemos
sorpresa negativa en los primeros rendimientos

del trigo ruso. Aun no hemos visto publicadas
estimaciones de cosecha, pero si han tenido
repercusion en Matif durante las semanas centrales del
mes de julio, subiendo para el vencimiento diciembre
+6 €/tm vs los bajos de 205,5 € que pudimos ver el
pasado 7 de julio.
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Rusia, en paralelo, percibe que las recientes lluvias de
final de cosecha pueden tener consecuencias sobre las
calidades de los trigos harineros, pudiendo estropear
la calidad de la cosecha. Ademas, el ritmo de cosecha
se inicia con extraordinaria lentitud, por debajo de
2024 en un 50 %.

WHEAT HARVEST -50% YOY IN RUSSIA

Russian wheat harvest as of early July, MMT
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Grafica 3. Ritmo de recoleccion en Rusia desde inicio del mes de julio.
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Ucrania ya avanza en la cosecha también, con 5
millones de tm recolectadas, aunque parece que con
rendimientos un poco inferiores a los que estaban
estimandose.

Francia, con un alto porcentaje ya cosechado
cerca del 75 %, mantiene una prevision de cosecha
Bueno/Excelente en torno al 70 %, aun con dudas
en las regiones mas al norte del pais donde han
tenido el clima menos lluvioso y caluroso durante
la primavera.

En cuanto a las calidades, sin duda se extrapola

al resto de Europa. En Espafa, los afios de mayor
volumen de produccion nos estamos encontrando con
menos nivel de proteina en los trigos, que acabara
siendo importante en la oferta y demanda.

Se confirma alto nivel de retencion de venta por
parte de los agricultores en toda Europa, de forma
generalizada. A pesar de que los ingresos serian
elevados por los altos rendimientos hay mucha
resistencia a liquidar en todos los paises.
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Con respecto a la demanda, significar el bajo nivel

de importaciones de granos por parte de China en

el primer semestre del afio, no solo de trigo, sino de
todos los productos en general. Solo sube ligeramente
la importacion de habas de soja y carne de cerdo.

<
Qe

China Wheat Imports
Source: China Customs
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Grafica 4. Evolucion importaciones trigo en China.

China’s Agriculture Imports 2025

(thousands of tonnes)

June YOY Jan-June YOY

Wheat 350 (71%) 1,960 (79%)
Corn 160 (83%) 790 (93%)
Barley 630 (24%) 5,150 (39%)
Pork 90 +3% 540 +5%
Sugar 420 | +1435% 1,040 (20%)
Sorghum 440 (53%) 2,120 (54%)
Soybeans | 12,260 | +10% 49,370 +2%

Grafica 5. Importaciones de productos alimentarios
desde China primer semestre 2025.
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En cambio, podemos ver la estimacion de mayor
demanda en los paises de Oriente Proximo, los cuales
abandonan el reducido volumen de la campafa
pasada.

Wheat: Near East Asia imports (Jul/Jun) — f'cast as at 17 July (GMR 567)

mt
40

30
2
1

16/17 17/18 1819 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26
(est.) (Fcast)

Others
Syria
Jordan
Israel

UAE

o

Iraq

Iran

o

Saudi Arabia

Yemen

Turkey

o

Grafica 6. Importaciones previstas de trigo en paises
oriente proximo.
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Ante estas noticias, vemos como los fondos como han
recomprado parcialmente las posiciones vendidas del
mes anterior, cubriendo 35.000 contratos y llevando
el corto hasta -60.500 contratos en Chicago y en
Francia, donde las posiciones se mantenian récord
vendidas, pasando de un corto de casi -300.000
contratos vendido hasta los -273.000 actuales.

Mucho volumen corto en manos de especuladores
que puede continuar recortandose, sobre

todo hacia el mes de septiembre cuando
estacionalmente nos situaremos lejos de nuevas
cosechas y entraremos en periodo climatico para
la siembra de proxima campana.
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Wheat - Euronext Exchange
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Como hemos comentado, las reposiciones de precio
calculan entre 4 y 6 €/tm mas altas que al final de la
primera semana de julio para el periodo septiembre/
diciembre en puertos peninsulares. Esto lleva a los
comerciantes y almacenistas en el interior a intentar
valorizar 2/3 € mas la oferta de trigo nacional, pero
con bastante poco éxito. La fabricacion continua con
idea de presion estacional de precios de venta para
final de agosto o septiembre, incluso, y continuda con
decisiones muy en corto plazo y sin asumir precios
arriba.
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Grafica 7. Evolucion precio futuro Dic 2025 trigo Matif.

Se mantienen las noticias positivas para el avance

de las cosechas mundiales. Brasil maneja cifras de
produccion que pueden superar los 135 millones de

tm gracias a los buenos rendimientos que se estan
recolectando en la segunda cosecha, la cual, en

algunos estados, ya supera el 77 % y que en el total

del pais se eleva por encima del 55 %.
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Grafica 8. Evolucion cosecha de maiz en el estado de Mato
Grosso.

Esta campafa sudamericana va a elevar claramente )
el stock de seguridad a niveles maximos, I_
incrementando en 110-130 % el nivel inicial del afio.
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BRAZILIAN CORN STOCKS "DONE RIGHT"! |VD
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Grafica 9. Evolucion stock de seguridad en Brasil para
maiz.
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Por otro lado, el clima en Estados Unidos evoluciona
favorablemente para los estados productores de maiz,
quiza con riesgo de temperaturas algo elevadas para

los proximos dias, pero con lluvias que aliviaran el

estrés para la planta con seguridad.
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GFS High—Resolution Precipitation Forecast GEFS Ensemble Mean Temperature Anomaly (°F)
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La prevision de produccion en este pais se mantiene
en récord histérico, muy cerca de los 400 millones
de tm segun el departamento de agricultura
norteamericano.

La clave para el maiz de Estados Unidos va a estar en
9 el ritmo de exportaciones para la proxima campana.
Hemos visto un ritmo menor en la presente en la

mayoria de las regiones excepto en Europa, y en
particular Espafa donde hemos crecido en este primer
semestre de 2025.
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Maize: US exports, by region - f’cast as at 17 July (GMR 567)
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Grafica 10. Destinos para maiz EE. UU. dltimas 6 campanas.

Los mandatos de incorporacion de biocombustibles
parece que seguiran incrementandose y generando
mayor demanda para maiz mundial y aceites
vegetales. La demanda de Brasil es un claro ejemplo.
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Brazil Corn Use for Fuel Ethanol
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Grafica 11. Demanda de maiz brasilefio para consumo de
etanol.

A pesar de las compras de la ultima semana,

los fondos en maiz contindan cortos en mas de
174.000 contratos, no siendo una posicion récord
vendida pero que pueden ampliar en cualquier
momento, teniendo en cuenta que estamos en
periodo de estacionalidad bajista para el precio
del maiz.
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Corn - CBOT

Seasonality of Managed Money Net Positions
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Con respecto a los precios, hay que comentar que se
ha producido un repunte de aproximadamente +15
centavos en Chicago, unido a un doélar que perdio la
barrera del 1,17 de cambio y afecta a los precios de
puerto, los cuales se sitian en niveles de 212 €/tm para
septiembre-diciembre 2025 en puertos peninsulares y
quiza con niveles de 216 €/tm para todo 2026.
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Harina de soja:

Contindanos con alta disponibilidad de harina de soja

en el mercado. El alto ritmo de extraccion, gracias a

un precio del aceite elevado, unido a las posiciones

tomadas largas por parte de la fabricacion y del \
comercio han devaluado globalmente el precio de la II. -
harina como subproducto.

€/tm en los disponibles, que apenas se han visto
2 veces en los ultimos 15 afos. Serian interesantes
para operar en 2026, incluso si tuviéramos
despejado el camino de la ley de deforestacion y
como se aplicara finalmente para el proximo ano.

; Son niveles netos muy bajos, por debajo de 300

Si nos fijamos en el grafico de estacionalidad podemos
comprobar que los futuros de harina rompen los
porcentajes bajo el 10 % en pocas ocasiones y
estamos claramente en un escenario de minimos para
cotizaciones en Chicago.
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CBOT Soybean Meal Prices the Last 10 Years

Source: Refinitiv
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El clima en Norteamérica continua lluvioso y con
prevision de cierta temperatura los proximos diez
dias, pero sin prevision de dafos importantes para

la evolucién del cultivo. Esto esta favoreciendo las
previsiones de produccion para EE. UU. en cosecha
de final de septiembre, donde estacionalmente vemos
los bajos para el mercado de harina y habas, elevando
hacia el mes de enero habitualmente.
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La alta disponibilidad de habas de Brasil en la cosecha
pasada y las previsiones de siembra para la proxima
también son muy importantes, por ello, quiza el repunte
estacional no sea muy elevado esta campafa siempre
que no tengamos problemas de producciéon que
reduzcan la oferta.

En cuanto a la demanda, el USDA pronostica que el uso de
] biocombustibles en Estados Unidos se puede incrementar
para 2025/2026 en un 23 % con respecto al promedio de
los tres ultimos anos, tras las recientes regulaciones de
la EPA vy el crédito fiscal 45 Z. Esto significa que el 53 %
de la produccion local de aceite en EE. UU. puede estar
destinada a la produccion de biocombustibles.

[aY 8]

United States Soybean Oil used for Biofuels
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Grafica 12. Evolucion del aceite de soja en EE. UU consumido para
produccion de biocombustibles.
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Ademas, nos encontramos con las posiciones de

los fondos acorde con el comportamiento de los eb
mercados, ligeramente cortos en habas (32 mil

contratos vendidos), largos en aceite (43 mil contratos
comprados) y posiciones récord vendidas para harina

de soja, con mas de 130 mil contratos vendidos.

Soybeans - CBOT

Seasonality of Managed Money Net Positions
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Soybean 0Oil - CBOT

Seasonality of Managed Money Net Positions
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Soybean Meal - CBOT

Seasonality of Managed Money Net Positions
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Esta situacion permite que la harina de soja entre 2\

en produccion de pienso global en porcentajes muy 4
elevados, complicando el acceso de otras fuentes de D£
proteina como colza, DDG o girasol. Estos productos

continuan mejorando niveles de precio, pero sin

desplazar a la harina en consumo.
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Las decisiones de cobertura por parte de la fabricacion
y comercio se tomaron hace meses en niveles mas
elevados para el consumo de 2025 sin posibilidad

de mayor comercializacion, salvo los porcentajes
pequenos abiertos para octubre-diciembre del
presente ano.

FLETE INTERNACIONAL

Reciente aumento de los costos (entre otros el precio
de los combustibles) en las rutas desde los principales
origenes del hemisferio sur, donde hay que dar salida a
las amplias cosechas de soja y maiz respectivamente.
El indice de transporte de granos y oleaginosas
registra una subida que también esta impactando en
los reemplazos de precios en puertos peninsulares.

Esto esta afectando también al precio de las
materias primas en estos dias.
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Freight: Grains and Oilseeds Freight Index and selected sub-indices, re-based (Jul 2024 = 100)
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Grafica 13. Evolucion del precio de flete desde los diferentes
origenes.
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VALOR RELATIVO DE LAS MATERIAS PRIMAS

En términos nutricionales actualizamos el coste de los
diferentes nutrientes que aportan las materias primas
y comprobamos la competitividad dependiendo del
momento en cada una de ellas.

Energéticamente destacamos la cebada como fuente ‘\\“ .’,’
de energia mas competitiva en este momento, por ‘33. ,gf”
debajo del maiz, y la mejora que tenemos tanto ’
en DDG de maiz como en los salvados de trigo. ,‘
Especialmente alto esta el precio de la pulpa de , )
remolacha.
VALOR RELATIVO ENERGIA
\
Nl
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En cuanto a las proteinas, claramente la harina de soja
es lider en incorporacion en formulas porque es la mas
competitiva desde el mes de marzo en la peninsula.
Vemos como le van siguiendo lentamente las harinas
de girasol integral y descorticado, asi como la harina
de colza.

Resaltar también el movimiento del DDG de maiz, el
cual compite mucho mejor tanto en aporte de energia
como de proteina y puede ir ganando interés en
consumo.

VALOR RELATIVO PROTEINA
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W Por ultimo, las fibras. Casi en todas las materias

primas se producen bajadas de precios, significando
la poca competitividad en este momento de la pulpa
de remolacha. Algunas de ellas podrian rebotar
ligeramente en precios durante los meses de agosto y
septiembre.

COSTE POR PUNTO DE FIBRA
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