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Los ultimos eventos climaticos ocurridos en el mundo
pueden provocar una reduccion de la cosecha a nivel
mundial que, a pesar de no ser significativa, debemos
de seguir de cerca.

Las inundaciones en el sur de Brasil y unas tardias
heladas con una primavera excesivamente seca en
las zonas de produccion de trigo en Rusia estan
provocando unos recortes de estimaciones de
produccion que pueden superar los 2-3 millones de
tm para habas de soja en Brasil y hasta -10 millones
de mt en el trigo ruso.

Esto ha provocado una compra tremendamente
significativa por parte de los fondos de inversion, que
llevan los precios a un rally alcista contra-estacional
realmente importante.

ACTUALIZACION CLIMAY
PRODUCCIONES PRINCIPALES REGIONES

ESTADOS UNIDOS

Las condiciones del Trigo de Invierno en EE. UU. se
sitian en un 51 % bueno/excelente, un +2% superior a la
estimacion anterior pero muy por encima del 29% del
ano pasado.
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,’é‘, En cuanto al trigo de primavera, pasamos
\l.,ig del 45% de la semana anterior al 63% de
7% superficie sembrada, logrando un avance
moderado. El maiz va con retraso y esto puede
provocar un menor rendimiento, alcanzando un 49%,
mientras que la superficie sembrada en soja alcanza el

39%, siendo un dato similar a las medias anteriores.

6-10 Day Temperature Outiook &4

Valid: May 22 - 26, 2024
Issued: May 16, 2024

Aleutian Islands
Near
Naar
A

: i}\ch;s of Precipitation

se-cpobseuparepeumoggEE Ly

Mapas 1y 2. Mapa prevision temperaturas para 22-26
mayo y mapa prevision lluvias 29 mayo.
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EUROPA, RUSIA Y UCRANIA

Ya comentamos la reduccion de superficie de siembra
en Francia del -5%, las lluvias recientes preocupan por
la posible germinacion del trigo panificable. La calidad
del trigo blando ha bajado al 66% desde el 88% del afio
pasado, a pesar de la mejora de la ultima semana.

En Espaia se pronostican buenos datos de cosecha, al
alza gracias a la buena situacién climatoldgica.

El mes pasado destacamos las buenas previsiones de
cosechas para Rusia y Ucrania, pero un estrés hidrico
durante el mes de abril del 45% en el Mar Negro y a
continuacion 5 dias de heladas en mayo en el principal
distrito productor ruso que afectan al 10% de la cosecha
rusa, han generado preocupacion.

Las estimaciones de produccion después de los
dafos son dificiles de situar aun, pueden recortar la
cosecha hasta las 81-86 MmT, reduciendo las futuras
exportaciones rusas en un rango de 45-48 Mtm.
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Mapas 3 y 4. Mapa de heladas en este de Europa y
Anormalidad lluvias - temperatura Rusia.
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SUDAMERICA

En Brasil, las inundaciones en Rio Grande do Sul han
afectado los cultivos de soja con una pérdida estimada
de 2 a 3 MmT. La siembra del maiz, que sigue a la de la
soja, ha comenzado retrasada tras este clima lluvioso.

A Las previsiones de sequia en areas de
\" cultivo de maiz generan preocupacion, ya
" que la segunda cosecha representa el 75%
de la produccion total. Actualmente, solo el 64%
(solo 2021 fue peor) del maiz esta en condiciones
buenas/excelentes.

0 Las previsiones de cosecha se disocian entre las casas
de analisis: 112 MmT (CONAB) frente a 122 MmT (USDA).

En Argentina, el calentamiento ha favorecido la
proliferacion de la chicharrita, un insecto que amenaza
las cosechas. La CONAB reduce la estimacion de maiz a
46,5 MmT (frente al 49,5 anterior), mientras el USDA la
mantiene en 53 MmT.

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

8 03:00 AM (GMT-3) Quinta-feira 16/05/2024 (ECMWF 002)

milimetros de chuva (mm)

Mapa 5 e Imagen 1. Previsiones pluviometria
Sudamérica y Silos de Bianchini en Rio Grande do Sul.

Imagen 2. Maiz afectado por la Chicharrita en Argentina.
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POSICIONES DE LOS

FONDOS DE INVERSION

Después de construir una posicion corta récord en

los ultimos 4 anos (-344 mil contratos, -7,3 millones

de dolares), los fondos han cambiado su estrategia
debido a eventos climaticos y a un impulso alcista en el
sector. Durante el mes, han cubierto posiciones cortas y
anadido nuevas posiciones largas, comprando +186 mil
contratos (+5,6 millones de ddlares), la mayor compra
en 3,5 anos, favorecidos por un délar mas débil.

Durante la semana que finalizd el 7 de mayo, tuvo
lugar la mayor compra de fondos desde julio de 2017

para el complejo agricola.
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Graficas 1y 2. Agriculture Complex Non-Commercial
Hedge Funds 24 months + Weekly Agriculture
Hedge Fund Flow.
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0 Posiciones Chicago a fecha 20 mayo 2024

MAIZ @

El repunte del maiz se debe en gran medida al impulso
del trigo y las habas de soja, lo que ha llevado a los
fondos a cubrir posiciones cortas.

Durante las semanas del 18/04 - 20/05 mayo, los
fondos fueron compradores netos de 208,4 mil
contratos de maiz, equivalente a 26,4 millones de
toneladas. Ahora mantienen una posicion corta de -71
mil contratos de maiz.

Corn - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Grafica 3. Evolucion posiciones fondos inversion en CBOT Maiz.
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TRIGO &
,-

Los fondos administrados tienen posiciones vendidas
en -28 mil contratos de trigo de Chicago. Sin embargo,
desde el dia 11 de abril los fondos fueron compradores
netos de 68 mil contratos de trigo, equivalente a 9,27
millones de toneladas.

Wheat - SRW - Chicago Board of Trade
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Grafica 4. Evolucion posiciones fondos inversion en
CBOT trigo Soft Red Winter.
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COMPLEJO DE SOJA

Desde el dia 12 de abril los fondos fueron compradores
netos de 125,2 mil contratos de soja y desde el 7
de mayo, en tan solo 5 dias, batieron su récord de

coberturas con +107 mil contratos equivalentes a 14,5
millones de toneladas.

Soybeans - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Gréfica 5. Evolucion posiciones fondos inversion en
CBOT Habas de soja.
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En harina de soja se ha dado un vuelco completo a la
posicidon cubriendo los cortos y construyendo una posicion
comprada neta de 99,2 mil contratos equivalentes a 9,9
millones de tm, posicidon estacionalmente larga para la
fecha en la que nos encontramos.

Soybean Meal - CBOT
Seasonality of Managed Money Net Positions
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Gréfica 6. Evolucion posiciones fondos inversion en
CBOT Harina de soja.
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Las posiciones en aceite contindan cortas, los precios
muy condicionados por el menor valor del petrdleo,
asi como la continuidad en USA de la importacion

de aceites reciclados y de cocina. Ahora estimamos
que tienen posiciones vendidas en 61 mil contratos de

aceite de soja.

Soybean Oil - CBOT
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Grafica 7. Evolucion posiciones fondos inversion en
CBOT Aceite de soja.
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LOGISTICA INTERNACIONAL

El nivel del agua del Canal de Panama sigue muy bajo,
lo que provoca un 36% menos de trafico respecto

al aio pasado. El conflicto en Oriente, afiadido a los
piratas, ha generada en el Mar Rojo un 67% menos de
transito de contenedores respecto al afio anterior. Asi,
los cargueros de petroleo han reducido su transito un
77% y los de gas evitan su transito, provocando un
aumento de los costes.

La transicion del efecto climatico Nifio a Nifia en
hemisferio norte puede provocar lluvias en verano en
Panama y elevar nuevamente el flujo de trafico en el
Canal. Sin duda un argumento bajista para el comercio
de Soja y Maiz en particular.

Panama Canal Water Level (Gatun Lake)
Water Level Seasonality - As of 2024-05-14
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Grafica 8. Nivel del agua canal de Panama
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PERDIDA DE PODER DEL DOLAR @

0 El dolar se debilita vs el euro tras conocerse que la
Reserva Federal estadounidense insiste en que los
tipos se mantendran en sus niveles actuales mas
tiempo del previsto inicialmente.

0 La administracion Biden ha impuesto aranceles
a productos como vehiculos eléctricos, placas
fotovoltaicas y gruas portuarias, lo que podria
generar represalias por parte de China.

0 La confianza inversora en Alemania ha mejorado
por décimo mes consecutivo en mayo, alcanzando
los 47,1 puntos porcentuales.

0 El cambio EUR/DOLAR sufrié un giro bajista tras

situarse el viernes a 1,090 para retroceder hasta los
1,0863.
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Grafica 9. Evolucion cambio Eur Dolar
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BARRIL DE PETROLEO BRENT 1@x
I

La prima de riesgo geopolitico ha disminuido
rapidamente debido a un mercado bien abastecido

y al declive en los diferenciales del crudo. Los
incendios en Canada podrian afectar el suministro

de petrdleo a EE. UU., mientras que el Departamento
de Energia planea comprar mas crudo para sus
reservas estratégicas. Los analistas de Citi predicen
un escenario bajista o muy bajista para 2025, con una
caida del 25% en el precio del petréleo.
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Graficas 10 y 11. Evolucion precio barril Brent de
Petroleo. + Comparativa Brents vs WTI.
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PRINCIPALES GRANOS MUNDIALES

TRIGO ¥
,-

La produccion mundial estimada por el USDA en su
ultimo informe de mayo se mantiene en 798,2 Mtm.
El posible impacto que pueda tener la situacion de
clima comentada para Rusia aun es complicado de
medir, sobre todo cuando las previsiones de clima
en las regiones productoras aun son seco o0 con
precipitaciones por debajo de lo normal.

Aunque Rusia pueda reducir su estimado de cosecha
de 88/90 Mmt hasta los 85-81 Mtm, no consideramos
sea un impacto tan grave en la oferta mundial, sobre
todo teniendo en cuenta el saldo exportable que aun
tiene en la presente campana.

WORLD TRIGO
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Grafica 12. Estimacion Balance mundial trigo
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Grafica 13. Evolucion produccion mundial de trigo.

0 La UE prevé una produccion de trigo de 132
millones de toneladas, lo que impactara de forma
reducida en las exportaciones.

0 El clima en Rusia y la capacidad exportadora de
Ucrania seran clave para mantener el equilibrio en
los puertos mediterraneos.

0 La disminucion en la produccion de pienso en
paises como Reino Unido, Alemania y Holanda
genera un excedente exportable que contrarresta
la menor produccion.
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Feed and Residual Consumption FSI Consumption
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Graficas 14 y 15. Consumo alimentacion y FS/

El 9 de mayo China aprobd el primer trigo editado
genéticamente, resistente a enfermedades y con
mayores rendimientos. Se espera que Rusia siga este
ejemplo, lo que podria tener un impacto significativo
en la produccion mundial de trigo.

Se prevé que China mantenga sus existencias estables,
mientras que las existencias mundiales de trigo

caeran por quinto afio consecutivo alcanzando su

nivel mas bajo desde 2015/16, con las existencias de
uso mundiales mas bajas en 16 afos para el periodo
2023/24, en 14,7%.
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Global Wheat Stocks: China and Rest of
World
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Grafica 16. Evolucion existencias trigo en el mundo.

En cuanto a la evolucidn de los precios, la subida mas
impactante se produce en Matif con +60 €/sobre los
bajos registrados. Las operaciones con bases tras la
subida de Matif se han disociado y pasa a ser el origen
menos competitivo. En Espafa, los precios en puerto
se han colocado en 252 €/tm para el periodo agosto/
diciembre (Bases -7 bajo Matif 2).

Wheat Futures (Dec 2024) - 1D-CBOT @ D 5950 +1'6 (+0.29%) 875 Paris Millmg N Price Se. Is (EU
Vol 8.483K 310 —— Seasonals (EURMT)

6750
6500
5750
@ CME Group
powered by TrodingView 2.032K
Aug 2023 Apr Jul oct 2024 - @

Graficas 17 y 18. Grafico precios Trigo Chicago y
estacionalidad trigo en Matif.
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MAIZ @

Se espera que el uso mundial del maiz alcance niveles
récord de 1.221 millones de toneladas, impulsado por su
mayor uso en la fabricacion de piensos. En cuanto a la
produccion, se mantiene un volumen constante cercano
a los 1.228 millones de toneladas, uno de los mas altos
de la historia. Las disminuciones en la produccion de
Argentina y Brasil, debido a los efectos del clima y

las plagas, han sido compensadas por el aumento en
Ucrania e India.

WORLD MAIZ

1.350.000.000
470.000.000

1,250.000.000

420.000.000
— 1.150.000.000

370.000.000 350.622.000

27 342.065.000

e 1.050.000.000
325.970.000

320.000.000 /!Yislz.m ] 313.067.000 313.592.000 313_nsnjm 3;;_215_&

/ 295,511“” 300.91_&0& 950,000,000
/ 280.323.000
270.000.000
850.000.000
220.000.000 ZIBS5600
750.000.000
azns0a000 650.000.000
145.841.000
120.000.000 |—| 550.000.000
> ) o 3 > ) o ", v 53 3
&“0 PP P A I @"&
5 $ '» A ~ B + * L L
[JStock Final  emCmm dén  e=Cm=Ci Total

Grafica 19. Evolucion Balance mundial maiz.
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En cuanto al maiz en Europa se espera un crecimiento
en produccion, lo cual reducira también el volumen de
importaciones de la campana.

Grafica 20. Evolucion principales productores de maiz.

En materia de exportacion destacamos la reduccion
de Ucrania para 2024/25 respecto al aflo anterior
hasta los 21 millones de toneladas, un -22%, fruto de la
guerra y de la menor superficie cultivada.
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China importé casi la misma cantidad de maiz, 18,5
millones de toneladas entre octubre de 2023 y marzo
de 2024, en comparacion con el afo anterior. Se
espera que las importaciones de maiz, cebada y sorgo
alcancen los 41 millones de toneladas para el 2024/25.

Accumulated export of Ukrainian corn,
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Graficas 21y 22. Exportaciones acumuladas Ucrania +
Importaciones China
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Sera critica la evolucion de la segunda cosecha de maiz
en Brasil, que representa el 75% de la produccion total.
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Grafica 23. Brasil porcentaje primera y seqgunda
cosecha de maiz.

Nos adentramos en un periodo de mayor uso del maiz
para energias renovables. En EE. UU., el uso del maiz para
etanol alcanzo los 468,8 millones de bushels en marzo, un
7,5% mas que el afio pasado, mientras que la produccion
en el pais esta por encima de los ultimos afos.
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En el estado de Mato Grosso, Brasil, principal estado
productor de maiz, el 25% de su produccion se destina
a la elaboracién de bioetanol.

US Ethanol Production by Marketing Year
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Graficas 24 y 25. Graficos de produccion y stock de
Etanol en USA
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A nivel de precios el maiz es ahora mucho mas
competitivo que el trigo, sobre todo para las plantas
de litoral cercanas a los puertos, a pesar de la
agresiva escalada ocurrida en las ultimas semanas.

Los precios en puertos peninsulares para disponible
se sitlian en 220 €/tm almacén y entre 222 y 224
€/tm para el periodo agosto/diciembre. Sin duda,
energéticamente mucho mas atractivo para tomar
coberturas de precio contra la energia de trigo y
cebada. Conviene asegurar posiciones con este cereal
al menos hasta el mes de agosto.
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Grafica 26. Grdfico precios Maiz Chicago.
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COMPLEJO DE SOJA

A pesar de las inundaciones en Brasil, el aumento de
las superficies, como en USA, hace ver una produccion
récord de casi 397 millones de toneladas, junto con
unos stocks finales récord para 24/25.
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Grafica 27. Estimacion Balance mundial habas de soja

Ademas, para la proxima campanfa, en el informe de
EEUU se ha proyectado que la produccion mundial de
soja alcance un récord de 422 millones de toneladas,
un aumento de mas del 6% respecto al afio anterior
(2023/24), con Brasil cerca de los 169 millones de
toneladas y Argentina de 51 millones.
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Estos numeros estan sujetos a las siembras finales
de habas en Sudamérica y por supuesto a un clima
favorable para el desarrollo de los cultivos.

Grafica 28. Produccion mundial de habas de soja

Los exportadores estadounidenses han tenido su
peor comienzo con la soja de nueva cosecha en 23
afios: solo el 1,8% del objetivo del USDA para 2024/25
vendido hasta el 9 de mayo, el nivel mas bajo desde
2001/02. Por primera vez en 19 afios, hasta el 9 de
mayo no se habia vendido explicitamente ningun frijol
estadounidense de nueva cosecha a China.
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Las existencias mundiales de habas de soja se
reparten entre 4 paises. China proyecta aumentar sus
existencias a 39 millones de toneladas, casi el 31% del

total global.

Accumulated U.S, s;aybean Export Sales for the Upcoming Murl;!lng Year (1,000 tonnes) 91 - 8731 (GMT)
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Graficas 29 y 30. Evolucion del volumen exportable de
USA + Existencias finales Mundo

Tras la subida importante de las habas, el impacto se
lo ha llevado la harina y en mucha menor medida el
aceite. El impacto del cambio de délar ayuda a que
los precios nuevamente se relajen, como el final de las
huelgas en Argentina que genera mas liquidez desde
las plantas de proceso.
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Precios actuales Harina; 452 €/tm junio, 438 para
Julio/Septiembre, lejos auin de los 390 € que tuvimos
hace mes y medio.
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Graficas 31y 32. Grafico precios Habas de soja
Chicago. + Grafico Harina de soja

Se espera que la produccion mundial de semilla de colza
se mantenga estable en 2024/25, superando los 88
millones de toneladas, lo que llevara a niveles similares
al récord de 2023/24 de produccion de harina de colza.
El aumento de la capacidad de extraccion en Canada
compensara parcialmente la disminucioén en Ucrania.

Por otro lado, se prevé una ligera disminucion en el
consumo mundial de harina de semillas de girasol,
con aumentos en Rusia y ligeras subidas en las
existencias, impulsadas principalmente por la Union
Europea, Ucrania y Turquia.

Vemos que los costes de aminoacidos sintéticos suben de

precio por dificultades logisticas en el transporte derivadas de
la geopolitica. Se aliviaran en el Q3.
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ESPANA, ESTIMACIONES DE

COSECHA Y SITUACION GLOBAL

Finalmente, tras una campafa de baja produccion
nacional, ha surgido mercancia durante los meses de abril
y mayo, proporcionando liquidez al mercado junto con
una buena situacion climatoldgica para la nueva cosecha.

Se inician las tareas de recoleccién en el sur de Andalucia.
Mientras que los primeros rendimientos de cebada se
situan en torno a 4 tm por hectarea, los rendimientos en
Triticale entre 5 a 6 tm/ha y en guisantes una estimacion
zona Coérdoba en 4/4,5 tm/ha.

2024 2023] 2022] 2021 2020 "MEDIA ;
5.755.000 3.547.300 S.SSZ.W 8.220.100 7.817.100 5.751.400 7.985.700 4.824.100 7.873.100
825.000 azrsoo| eeadc0]  770.400 787.500 733700 1282500  1.061.600 1.057.900
8.640.000 3794400 | 6717300 8863700 10955800  7.396900 9.129500 5785900  9.176.200
3.350.000 2908200 | 3590300 4597700 4214100  4.185.400 3842500  3.775.600  4.069.500
1.120.000 460000 833900] 1147800 1323800 811200  1.486.900 £43.300 1.110.100
244,000 120300 | 1s1500]  303.400 391.700 246700 388500 139.200 377.400
710.000 3sa700]  610000]  757.000 756.200 571800  649.000 355.800 550,800
e et S —
20.644.000 11.616.700 | 18.180.000 | 24.660.100 26.246.200 19.697.100 24.764.600 16.785.500 24.215.000

Tabla 2. Evolucion de las cosechas en Espana por cereales
desde 2016. Datos 2023 no definitivos del ministerio.

En base a las estimaciones, volveremos a un
escenario habitual de importaciones, con mas de 10
millones de toneladas de maiz, 5 millones de trigo
aproximadamente (el afio pasado fueron 9 millones) y
en cebada no superaremos el millon importado.

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

En puertos mantenemos alto stock de maiz, no tanto
en trigo, pero apenas queda cebada. Logico ante la
cercania de nueva campafa y los precios de reemplazo
en cebada tan altos como el trigo.

Los precios con reemplazo en puertos para nueva
cosecha:

0 Cebada: Base -19€ Matif Z, aproximadamente
240/2€/TM almacén puerto Mediterrdneo

0 Trigo: 244€/Disponible, Base -7 bajo Matif
Z, aproximadamente 255€ agosto/diciembre
Mediterraneo

€) Maiz: 222 €/TM Disponible, 224 €/TM para
agosto llegadas hasta diciembre 2024

En este escenario, el trigo perdera interés en consumo
sobre todo en el litoral, por lo que hay que tomar
decisiones con maiz para coberturas junio-agosto con
rapidez, quiza estratégicas también hasta diciembre.

En proteina tenemos una harina de soja que vuelve
a bajar de precio gracias al cambio de moneda y la
mayor liquidez en Argentina. Volvera a presionar por
valor relativo a la Colza y Destilados de Maiz.
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Colza apenas sin volumen disponible, con retrasos en
llegadas de barcos. El precio alto en 350 €/TM disponible
y 335 €/TM para junio, 320 €/TM para agosto-diciembre.

El DDG disponible también estd muy alto, a 345 €/TM,
pero tiene un inverso para agosto-diciembre interesante,
Golden USA en 280/277 €/TM salida puerto.

Dependiendo de la oferta nacional de guisantes y de los
posibles recortes en el este de Europa, este producto
puede seguir siendo muy interesante para la nutricion
este ano.

Las fibras pueden estar muy cerca de sus precios

minimos, al menos de momento. Subird la demanda y
sufriran el arrastre de precios de cereales. Alfalfa bastante
competitiva, con precios ya por debajo de 200 € en zonas
de produccion, para 14% proteina. Estabilidad de momento
de los salvados de trigo, mientras que la pulpa de
remolacha ha continuado bajando 207/5 €/TM en puertos.
La cascarilla puede tener mas recorrido, pero se sitla ya
en 165 €/TM.
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Adjuntamos algunas fotografias del campo en Castilla
la Mancha (17 may 2024).

Imagenes 6 y 7. Guisantes + Avena
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