Elanco

Materias primas
la situacion del
mercado

orreccion
.de precios en
aterias primas

e

.

o estimula la
¥ demanda

rero 2024
} Alvaro Sénchez
Q! < Director de Eurotrade Agricola
| ) Y @alvaroeurotrade
|

EM-ES--23-008]



Hay varios factores, quizd magnificados, que estan

provocando un descenso en los precios de las materias

primas con respecto a la estimacioén que podriamos

plantear en funcion a los balances de oferta y W
demanda.

0 Las noticias macroecondmicas y la geopolitica
parece que estan afectando nada o practicamente
nada.

0 Los datos de produccidon de los principales granos
mundiales son positivos a la fecha, Sudamérica o
con buena produccion de soja y buenas @ 00®
estimaciones para siembra de maiz de segundo 0 @
ciclo. En hemisferio norte es un momento neutro,
pero esperando se desarrolle correctamente la
primavera tanto en USA como Europa y Este.

0 Fondos de inversion muy vendidos.

0 Y, sobre todo, una demanda mundial que no
parece querer arrancar a tomar decisiones con
fuerza, a pesar de que los precios de la mayoria
de los productos cotizan para proximos meses a
niveles que no se esperaban.

0 No deberiamos subestimar el incremento de
demanda que se producira a partir del mes de
abril, sobre todo si no se producen sorpresas en
pérdidas de produccion en algun producto/region
que haga encender la mecha alcista nuevamente.

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


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

DESCENSO DE LA PRODUCCION

DE PIENSOS EN EUROPA

La produccion de fabricacion en Espafa ha disminuido
un 3,5% en el pasado afo 2023. Es la primera vez que

decrece por encima de la media europea (en el 2%), \
debido a: I I i
|

0 Aspectos de Sanidad Animal como la reduccion
del uso de antibidticos, lo cual ha provocado
mayor mortalidad

0 Aspectos regulatorios

0 Impacto de las fuertes subidas de precios en el
comercio internacional

0 Clima en Espafia con decremento en cosechas y
media de temperatura elevada

La produccion porcina ha sido la especie mas afectada. En
septiembre 2023 el porcentaje de cerdos sacrificados descendid
un 6,6% v el volumen de carne 4% por la falta de reposicion de
lechones por la afectacion del virus del Sindrome Reproductivo
Respiratorio Porcino (PRRS), sobre todo en Aragon

y Cataluia, y por la menor exportacion a China. ﬂ
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Ello ha posibilitado mantener precios de carne, aunque
actualmente nos situamos poco competitivos en el

mercado internacional vs un EEUU que esta retirando @
animales en produccioén a velocidad de vértigo.

Unicamente vemos un crecimiento en las aves de

corral, que han superado el impacto de la influenza
aviar del afo anterior.

En Vacuno la disminucion se acerca al millon de tm
debido a los problemas de rentabilidad ganadera y a
la escasez de agua que obligd al cierre de numerosas
explotaciones.

Anadir que, en general, la variacion del habito alimentacion,
por cambios en preferencias de los consumidores, asi como

la fuerte inflacidon provocada por los precios altos, han hecho
descender el consumo de ciertos alimentos.
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CENSO PORCINO TOTAL DE LA UE-25 EN NOVIEMBRE CENSO DE CERDAS DE LA UE-25 EN NOVIEMBRE
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Grafica 1. Evolucion censos porcino en Unidn Europea. Mercolleida.
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En Espafia comenzamos a ver el inicio de la
recuperacion de animales en produccion. La cabafa
total sube un 1%, la de cerdas otro 5% vy la de cerdo
en cebo baja un -15%, muchos mas lechones y cerdos
pesados y menos cerdos jovenes (Mercolleida).
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Grafica 2. Evolucion censos porcino en Espafia. Mercolérida.
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EL CENSO DE NOVIEMBRE DE 2023 COMPARADO CON MAYO DE 2023 Y NOVIEMBRE DE 2022

(Datos en cabezas) En medio ano En un afo

(respecto a mayo 2023) (respecto a noviembre 2022)
Total de efectivos porcinos +593.200 +378.300
Lechones de menos de 20 kilos +1.188.400 +1.128.500
Cerdos de 20 a 49 kilos -1.127.700 -680.200
Cerdos en cebo +624.700 -206.200
De 50 a 79 kilos -416.000 -421.600
De 80 a 109 kilos -2.800 -426.400
De mas de 109 kilos +1.043.500 +641.800
Verracos -8.500 -8.000
Cerdas total +78.700 +144.300
Cerdas cubiertas +20.700 +55.500
Cerdas cubiertas por primera vez +36.500 +45.100
Cerdas no cubiertas +57.900 +88.700
Cerdas jovenes no cubiertas +34.500 +51.900
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SEGUIMIENTO INDICADORES

CAMBIO EURO DOLAR

Los estudios de Rabobank, situan el cambio para 2024
entre el 1,02 y 1,12.

En el corto plazo, el euro es la segunda moneda del
G10 con peor desempeno después del délar. Con un
futuro no mucho mas halagliefo, es probable que
la debilidad de la economia alemana afecte a las
perspectivas de fortaleza del Euro.

La industria manufacturera alemana continua
tambaleandose por la pérdida de su fuente de energia
barata, que esta afectando gravemente a la economia
germana, pero que acabara trasladandose de forma
negativa al resto de la regién Euro.

Los bancos centrales marcaran el paso al mercado de
divisas, ya se han descontado demasiados recortes de EEE
tipos por parte de la FED para el afo.

La inflacion en EEUU, aunque ha
descendido de forma notable, sigue
estando por encima del objetivo.
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Grafica 3. Evolucion cambio EUR/USD.

IMPORTANTE SUBIDA DE PRECIO DEL PETROLEO

Previsiblemente en un escenario en el que los

bancos centrales de todo el mundo probablemente Qﬁ
recortaran en el medio plazo los tipos de interés, A
muchos operadores pensaran que la economia tienda

a fortalecerse, haciendo que la demanda de petréleo

aumente.

Estacionalmente el mercado tendera a un aumento del
consumo de combustible para viajes (Fx Empire).
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Grafica 4. Evolucion precio barril Brent de Petroleo.
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MERCADO ENERGETICO, GAS NATURAL

I

El precio cae por debajo del minimo de varios afios

y marca un nuevo minimo de tres ultimos afos. Las @
temperaturas elevadas en Europa durante el resto de

mes reduciran aun mas dicha demanda en la region,

por debajo de la media para esta época del aio.

Los operadores estan enviando al Gas a la baja debido
a que la tibia demanda esta pensando mas que las
crecientes tensiones.

El precio no logra encenderse después de que Iran
acusara a Israel de volar uno de sus gasoductos vitales
la pasada semana.

Natural Gas Futures, D, (CFD) 0 H

Grafica 5. Evolucion precio Gas Natural.
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POSICIONES DE LOS FONDOS

DE INVERSION

Nuevamente los fondos han continuado ampliando las
posiciones cortas hasta mediados de febrero 24. En
este momento los cortos para el Complejo Agricola
(Granos, Soja, Carnes y Softs), llegando al volumen
récord en los ultimos 4 anos.

Oferta global: demanda muy ralentizada y economia
china débil con un dodlar fuerte son las principales
palancas para dichas posiciones.

Agriculture Complex Non-Commercial Fund Positioning: 24 Months 3. PEAK
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Indludes: Corn, Chicago Wheat, Kansas Wheat, Soybeans, Meal, Bean Oil, Cattle, Hogs, Feeder Cattle, Cotton, Sugar, Arabica Coffee, Cocoa
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Weekly Agriculture Hedge Fund Flows (Non-Commercial, #k cks) AP EAK
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éCudntos €/tm equivalentes en cada producto
corresponde el volumen vendido por los fondos? Nos
repetimos esta pregunta para la interpretacion de los
valores en mercado de los productos y debe pesar en
nuestra toma de decisiones de coberturas.

Posiciones Chicago a fecha 23 feb 2024

MAIZ, llevan las posiciones cortas hasta los -340 k
contratos. Equivalentes en -43 Mtm.

Entre los maximos de 400 k contratos largos de los
anos 21y 22 y la posicion corta actual superamos las
90 millones de tm equivalentes.
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Corn - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Grafica 6. Evolucion posiciones fondos inversion en CBOT Maiz.
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Grafica 7. Evolucion posiciones fondos inversion en CBOT trigo Soft Red Winter.
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Muy fuerte salida en posiciones de Habas de /
[
Soja, llegando a los -137,000 contratos cortos. 24

: . Qe
Aproximadamente -18,6 millones de tm.

Asi como en Harina de Soja, donde han dado la
vuelta rapidamente a la posicion alcanzando los -31k
contratos vendidos. Equivalentes a -3 Mtm.

Para el aceite mas estables en los cortos construidos
un mes atras. -53 k contratos, aproximadamente 1,4
Mtm vendidos.

Soybeans - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Graficas 8, 9 y 10. Posiciones fondos inversion en CBOT Complejo de Soja.
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Soybean Meal - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Pocos cambios en estas fechas para las cosechas
mundiales. Ha continuado la tendencia bajista en el
precio del trigo principalmente por la oferta fluida en
los paises exportadores.

La demanda continua tranquila y las decisiones de las
posiciones compradoras se situan en el corto plazo.

En la ultima licitacion del GASP en Egipto del mes
de febrero se han presentado mas de 33 ofertas
diferentes en el tender, de hasta 5 paises de Europa
distintos. Ucrania se ha llevado la operacion con el
precio mas bajo.

20021 21722 22/23 23/24
est. fcast
million tons 11.01 15.02
WHEAT
Production 773 780 803 788 788
Trade 191 198 208 198 200
Consumption 773 784 795 804 803
Carryover stocks 277 272 280 266 265
year/year change 0 -5 8 -15
Major exporters © 59 60 65 60 60

Tabla 1. Balance de oferta y demanda de trigo mundial IGC.
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El cereal ucraniano continua saliendo tanto por
via maritima como por via terrestre, sin mayores

complicaciones.
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Mapa 1. Mapa de volimenes operados desde Ucrania,

presente campana.

El pasado afio, China pudo abastecer su demanda
de forma muy importante desde Australia, algo que
tendra que cambiar para la campafa presente, de
momento parece no toma decisiones.
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JCI: China Wheat Import by Country in 2023

* Kazakhstan, 512,754, 4% Russia Fed, 140,451, 1%
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* US, 925,205, 8 : -

Grafica 11. Reparto de volumen de importaciones
chinas de Trigo 20235.

A nivel mundial, los principales exportadores han
mejorado la disponibilidad en los ultimos dos R
ejercicios, ahora dependeremos de la evolucion del @@ =)
clima en hemisferio norte para el correcto desarrollo ko
de la produccion y con ello estabilizar la oferta.
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Top Global
Wheat Exporters
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Grafica 12. Evolucion disponibilidad de trigo exportable
por paises.
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Comenzamos a tener datos de las primeras
estimaciones de produccion para la campaia 24/25,
donde Rusia podria superar, incluso, la producciéon de
los dos ultimos anos.

Area (MHa) and Production (MMT)
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Grafica 13. Evolucion de la produccion de trigo en Rusia.

fianco MK


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

Por el contrario, Francia estima una reduccion en A
superficie sembrada del -5% en otofio y el estado de o

los cultivos se sitiia por debajo del 70% B/E vs el 98% e 0 n
de la campanfa anterior.
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EE. UU. reporta también una menor superficie
sembrada, pero en produccion plantea un ligero
incremento vs el afio 23/24.
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Commodity
Wheat
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Attribute

Production

En cuanto a precios nos preguntamos hasta cuando
se puede mantener esta clara tendencia bajista. La

actual disponibilidad de trigo en norte de Europa sigue

marcando esta tendencia.

Las noticias positivas, en cuanto a las estimaciones de
produccion en hemisferio norte, evitan rebotes por el

momento.

Country
Argentina
Australia
Canada
European Union
India
Kazakhstan
Russia
Ukraine
United States
World

2019/2020
19,750
14,480
32,670

138,799
103,600
11,452
73,610
29,171
52,581
759,318

2020/2021
17,640
31,923
35,437

126,684
107,860
14,256
85,352
25,420
49,523
772,786

2021/2022
22,150
36,237
22,422

138,160
109,586
11,814
75,158
33,007
44,804
780,053

2022/2023
12,550
40,545
34,335

134,185
104,000
16,404
92,000
21,500
44,898
789,174

2023/2024

15,500 (1000 MT)
25,500 (1000 MT)
31,954 (1000 MT)

134,000 (1000 MT)
110,554 (1000 MT)

12,111 (1000 MT)
91,000 (1000 MT)
23,400 (1000 MT)
49,314 (1000 MT)

785,741 (1000 MT)

Tabla 2. Estimacion de produccion en los principales paises y evolucion
mundial.

En cuanto al consumo, no parece haya habido la
demanda necesaria para aliviar esa amplia oferta, y
eso que hemos tenido un maiz muy poco competitivo
hasta enero y con una soja en maximos entre octubre
y enero, que en teoria deberia haber volcado la
demanda de cereales sobre el trigo.
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Grafica 14. Cotizacion trigo matif Francia desde 2000 a 2024.

Los nuevos precios de Harina de Soja para los
proximos meses con la llegada de cosecha
sudamericana priman la incorporacion de maiz en
formulas en detrimento de Cebadas vy Trigos. Precios a
nivel peninsular en puertos mediterraneos de 208 €/
tm y 210 €/tm para mayo y junio.
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Las producciones mundiales superan claramente al
afno pasado y la estimacion del mes anterior (+4 Mtm).
La demanda, sin embargo, tendra que ir corrigiéndose

en balances puesto que el maiz ahora si compite

claramente en alimentacion animal. Sin duda subira la

demanda mundial en los proximos meses.

En EE. UU. la produccion estimada se aproxima ya a

’ - . ‘ . '
los 390 Mtm, y en Sudamérica se revisan al alza. El -CC)
4
clima ha mejorado en Argentina permitiendo mantener

la estimacion productiva en los 55 Mtm segun el

1111/

USDA, aunque tras conversaciones con productores
argentinos estiman que pueda mermar un 10% sobre

esta cifra.

Brasil tendra menor volumen que el pasado afo, pero
sera su 22 mejor produccion histérica con 127 Mtm.

La primera cosecha supera ya el 24% y estamos con
avance del 35% en la superficie sembrada de safrinha.
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Grafica 15. Volumen previsto de produccion en America para
campana 2024.

En cuanto a la demanda vemos un incremento

importante de la produccion de Etanol en USA, D .
recuperando el maximo nivel la pasada semana y ﬂ |
elevando, en consecuencia, los stocks de producto

final, igualando el récord del afio anterior.
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US Ethanol Production by Marketing Year
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Graficas 16 y 17. \/olumen de produccion y stock Etanol en USA.
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EL MAiZ DEBERIA HABER COMPETIDO MAS
INTENSAMENTE EN PRECIOS DESDE EL INICIO
COSECHA SUDAMERICANA EN AGOSTO.

Se han ido meses de consumo en feed por baja
competitividad en precios sobre todo en Europa. Ello
ha mantenido los precios relativos altos hasta el mes
de enero, ahora es cuando esta mostrando su posicion
competitiva. Sin duda estos precios haran que la
demanda sea mayor.

China, a pesar de manejar datos de demanda
estancada y escaso crecimiento econdmico, estara
proximamente algo mas activo desde el punto de vista
de comprador mundial. Brasil sera un suministrador
muy importante como el pasado ano, lo que supondria
un riesgo alcista en precios si la safrinha en Brasil
fallase.

CORN
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Grafica 18. Evolucion de la demanda mundial para Piensos.
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Monthly Brazil Corn Exports

(millions of tonnes)
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Monthly U.S. Corn Exports
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Como vemos en los graficos, Brasil ha sido mucho
mas protagonista que EE. UU. en la oferta mundial.
Sin embargo, en Espafia las importaciones de maiz no
han sido esta campafa tan importante, en volumen y
porcentaje, como en afos anteriores.

Habitualmente, con cosechas en rangos normales
entre 20 y 26 mtm, importamos:

0 1 millén maximo de cebada.
0 9-10,5 millones de maiz
0 2,5-4 millones de trigo.

Por lo que la situacion de precios y disponibilidad de
trigo en Rusia, Ucrania y Europa ha robado mucho
espacio al maiz. Ahora, en el periodo febrero-agosto,
sera el maiz el que marcara la pauta de volumen con
el precio actual del mismo, que comienza a competir
claramente en las formulas.

Hemos visto esta semana ya precios muy cercanos a
los 190 €/tm en puertos del Mediterrdneo, aunque, de
momento, para nueva campafa en mercados de futuro
se situa en carry, lo cual indica que los mercados para
enlaces de vieja cosecha pueden estar descontados.
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Grafica 19. Precio de futuro Maiz en Chicago, mensual
desde 2006.

¢Realmente el precio puede bajar mucho mas?

No, en nuestra opinién. Dependiendo de ddlar
podriamos ver si Brasil evoluciona bien durante los
proximos meses, un nivel cercano a los 180 € puertos.

Recordemos que el precio de intervencion para el maiz
en Europa esta en 170 € aproximadamente.
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Complejo de soja:

BALANCE MUNDIAL
Commodity Attribute Country 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 Unit Description
Oilseed, Soybean Beginning Stocks World 95,703 99,995 114,621 95,528 100,266 98,030 103,567 (1000 MT)
Production World 343,822 363,513 341,430 369,222 360,410 378,057 398,210 (1000 MT)
Imports World 154,154 145,966 165,294 165,485 165,513 164,377 167,848 (1000 MT)
Exports World 153,403 149,222 165,821 165,182 154,218 171,957 170,571 (1000 MT)
Crush World 295,660 299,194 312,656 316,036 314,503 314,212 329,291 (1000 MT)
Domestic Consumption World 340,281 345,631 359,996 364,797 363,941 364,940 383,028 (1000 MT)
Ending Stocks World 99,995 114,621 95,528 100,266 98,030 103,567 116,026 (1000 MT)

Los stocks iniciales son los mas elevados en los ultimos
7 anos, con casi 104 millones de toneladas. Se espera
una produccion récord historico de casi 400 millones
de tm lo cual nos llevara a un récord, a su vez, de la
molturacion mundial.

De hecho, hay un incremento importante via
ampliaciones de plantas actuales, asi como de

nuevas plantas de extraccion en EE. UU,, las cuales

se focalizaran en produccion de aceite para Biodiésel.
También se construyen plantas nuevas en Brasil para
molturacion en origen, y se incrementara nuevamente
el volumen de exportacion.

Dejan un balance muy coémodo previsto para final
2024 en mas de 116 millones de tm.
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Todo ello presiona fuertemente a los precios desde los
altos de final de noviembre, hemos recorrido ya bajada
de mas de 150 € y aun falta correccion de otros 50 €
hacia el mes de mayo.

South America Soybean Production Increasing in 2023/2024*
in million bushels

Brazil 2022/2023 5,681

202312024* 5,500

Argentina

—

Paraguay

‘Forecast

wnes Conad and Agrnwest (Deaaf). SAGHP (Argertng) and Buanas Ares Grawas Exchange. and USDA ! ILLINOIS

Mapa 2. Evolucion de las cosechas sudamericanas de habas de soja.

Con respecto a la demanda, la recesion del crecimiento
economico en China al parecer limita el ritmo de
importacion de los ultimos afios. Continda siendo la
demanda mas importante a nivel global. Sin duda se
activarad tras la fuerte correccion de los precios de
habas que estamos viendo.
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China Share of Global Soybean Trade

o-0

54,0 MMT «—— WORLD TOTAL ——  167.9 MMT

40.4 MMT <«—— WORLDTOTAL —  116.0 MMT

Grafica 20. Comparativa balance habas de soja
china dltimos 20 anos.

La demanda internacional muy balanceada hacia

habas brasilefias y harina argentina con la sUper j
cosecha que Suramérica prevé puede recolectar.
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Monthly U.S. Soybean Exports

(millions of tonnes)

/[% @kannbwx

12

—2017/18
~——2018/19
—2019/20
~—2020/21
—2021/22
—2022/23
-—2023/24

-Sep O'ct N;)V D'ec J;n F'eb M;r A'pr M;y JL'm J;.I A;Jg

Monthly Brazil Soybean Exports

” (millions of tonnes)

16

14
—2017/1¢

21 —2018/1¢

10 ~2019/2(

8 - —2020/2"

- —2021/2:
—2022/2:

4 .
-—2023/2¢

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

0

Note: Data for most recent months may still be preliminary

Graficas 21y 22. Exportaciones de habas desde USA y
Brasil ultimas campanas.
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Las bases se estan corrigiendo muy rapidamente. Los
disponibles aun por encima de los 80 €/tm pero se
invierten para abril con 60€ y mayo en 25€/tm. Sin
embargo, las del verano se revisan al alza desde los
5/6 €/tm que vimos minimos a los 12 €/tm actuales.
Todo ello para alta proteina.
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Graficas 23 y 24. Precio habas y harina de soja mayo 24, muy fuerte
correccion por debajo de ultimos soportes.

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

@ SOYBEAN MEAL FUTURES (MAY 2024) - 1D-CBOT = D 347.2 +4.2 (+1.22%) ol

Vol 0
OCMEGroup et S et
powered by TradingView

2 Apr Jul Oct 2023 Apr Jul Oct 2024 ©

La presion de precios de harina de soja en el mercado
tendrd consecuencias en la disponibilidad y evolucion

de precio de las proteinas alternativas. Esperamos una
salida de consumo en la mayoria de ellas, Colza, DDG,
Girasol, Guisantes.

La harina de colza se situa en 308 € para reemplazo
€/tm dependiendo de puerto norte y ofertas a la baja
para nueva cosecha por debajo de 295 €/tm.

El destilado de Maiz posiblemente en 300 €/tm para
marzo junio.
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Harinas de Girasol, mayor oferta y mejores precios por

debajo de 240 €/tm en algun origen y compitiendo :’c\\‘\‘g
ahora con la bajada de otras fibras. g“*""g
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Los problemas logisticos derivados del bloqueo en N !

el Canal de Suez, el riesgo en el Mar Rojo y el menor
flujo de barcos cruzando Panama por falta de nivel de
agua, estan provocando una subida del coste en los

aminoacidos sintéticos.
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COMPETITIVIDAD DE LAS MATERIAS PRIMAS

EN FUNCION A SU VALOR RELATIVO

ENERGIAS

Sin duda el maiz va a ir generando mayor interés en consumo, la cebada continua bastante atras.

VALOR RELATIVO ENERGIA

SOY MEAL

DDG

WEBP
BEET PULP

S ) BARLEY
WHEAT

CORN
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PROTEINAS.

La harina de soja lidera sin duda la bajada de proteinas. Girasol Decorticado. DDG y Palmiste se quedan muy atras,
Colza tiene que competir atin mejor. El valor relativo de productos como Salvados tiene que mejorar.

VALOR RELATIVO PROTEINA
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FIBRAS

Si se confirma gran cosecha en Argentina para la soja, la cascarilla sera un producto fibroso a valorar
mucho su incorporacion en formula, y presionara a productos de produccién nacional.

Las fibras se estan viendo presionadas, con una baja demanda sobre las mismas y concidionadas por la
bajada del cereal.

COSTE POR PUNTO DE FIBRA

RAPEMEAL

WEBP

ROOTLETS

SF34

BEET PULP

. W PALMISTE

SF28

SOYHULLS
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