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SOJA

En su ultimo informe, el Departamento de Agricultura de Estados Unidos ubicé las proyecciones de produccion del conjunto de

BCCBA

Bolsa de Cereales de Cérdoba

oleaginosas para la campafia 2017/2018 en 577 millones de toneladas, 4 millones mas que el ciclo previo. En soja la produccién

alcanzaria las 347,9 millones de toneladas, representando una merma de 3,8 millones de toneladas frente al récord de la

campafia 2016/2017. Otro aspecto favorable, en cuanto a precios, de la soja frente a las demas oleaginosas es que su consumo

es el unico que aumentaria de manera significativa, con 12 millones de toneladas adicionales, conduciendo a una leve reduccién

en la relacion stock/consumo.

Produccion mundial de soja
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En el comparativo septiembre 2016 — septiembre 2017 e igual periodo de los afios 2015-2016, las exportaciones crecieron 13
millones de toneladas, 9 millones por Brasil, 5 millones por Estados Unidos, mientras que otros paises cayeron en 1 millon de
toneladas. Para la campafia 2017/2018 se esperan mayores ventas al exterior de harina de soja de Brasil (1,5 millones de
toneladas). Ademas se verificaria un aumento en la produccién de aceites vegetales de 8,5 millones de toneladas, donde 2,4
millones corresponden a aceite de soja y 4,5 millones a aceite de palma. Es decir, existird una mayor competencia por los
mercados, tanto por productos alternativos -palma en aceites, colza en harinas-; como por origenes, ya que los principales
exportadores continlan aumentando su participacion. En este sentido, el USDA proyecta un nuevo récord de produccién en
Estados Unidos que superaria las 120 millones de toneladas. Al 23 de octubre ya se ha cosechado el 50% del area apta,
existiendo un retraso de 11 puntos porcentuales cosecha respecto al promedio de las Ultimas cinco campafias.
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Fuente: DIA. En base a USDA y CBOT
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El retraso en las tareas de trilla estuvo relacionado con una fecha de siembra que se concret6 mas tarde de lo habitual.
Actualmente el cultivo ya se encuentra en madurez de cosecha, por lo que la recoleccion en las préximas semanas podra
avanzar a buen ritmo, presionando a la baja las cotizaciones en Chicago.

Por el lado de la demanda, las exportaciones de Estados Unidos estan proyectadas en 61 millones de toneladas para la campafia
2017/18. En las primeras semanas del nuevo ciclo comercial las ventas del sector exportador mostraron una buena dindmica,
superando los valores promedio de las Ultimas cinco campaiias. Sin embargo, al comparar respecto a la campafia 2016/2017,
practicamente se observa en una trayectoria similar, recordando que el ciclo comercial previo cerré con exportaciones por un

total de 58 millones de toneladas.

Ventas semanales del sector exportador de los 20 Ventas acumuladas por parte de los exportadores de
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Fuente: DIA. En base a USDA

En los ultimos cuarenta y cinco dias los fondos especulativos han ido incrementando levemente su posicién compradora, lo que
podria indicar un incipiente posicionamiento ante una posible aparicion de factores alcistas ligados al clima en Sudamérica, ante
el comienzo de la siembra estival. En este sentido, el Instituto Matogrossense de Economia Agropecuaria (IMEA) informé que a
la primer quincena de octubre se llevaba sembrado el 14,5% del drea prevista para el Estado de Mato Grosso, presentando un
retraso de 17 puntos porcentuales frente a la campafia 2016/2017 por falta de precipitaciones en la region.

Posicion neta de los fondos en soja
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Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicion compradora; nimeros negativos: contratos con posicién vendedora
Fuente: DIA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission
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En nuestro pais la siembra de soja comenzaria en las préximas semanas, con previsiones que indican una caida en el area
sembrada, que seria destinada al cultivo de maiz. Asimismo, serd necesario monitorear el estado de los suelos en las principales
zonas productivas, debido a que aun persisten problemas de piso que pueden dificultar las labores.

Los precios en Rosario se mantienen firmes debido a una demanda sostenida por parte de la industria de procesamiento, que en

el periodo abril-agosto aumenté 2,7% la molienda frente a igual periodo del afio previo.

Evolucién compras de soja (industria + exportacion) Industrializacién de soja en Argentina
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Precio de la soja Rosario
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MAIZ

Seguin datos del USDA, la produccidon de maiz para la campafia 2017/2018 seria de 1.039 millones de toneladas con una disminucién de 31
millones frente al ciclo previo. Si bien superar la barrera de 1.000 millones de toneladas habla de un desempefio extraordinario, esta campafia
el consumo superaria en 24,5 millones de toneladas a la produccién, llevando a una caida de los stocks. La reduccién en la superficie sembrada
en Estados Unidos, principal productor y exportador mundial del cereal, derivd en una contraccion de 22 millones de toneladas en su
produccién frente al ciclo previo. En China también existe una baja de 4,5 millones de toneladas, consecuencia del recorte progresivo en el
area sembrada ante menores incentivos estatales, mientras que la Union Europea y México registrarian caidas de 1,7 y 1,4 millones de
toneladas respectivamente. Las tareas de cosecha ya han comenzado en los paises mencionados, mientras que en Estados Unidos existe un

avance sobre el 28% del area apta, con un retraso de 19 puntos porcentuales por la demora en la época de siembra.
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P , . Relacion k/Consumo maiz
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En el Mercado de Chicago los fondos especulativos contindan aumentando marginalmente la posicién vendedora, accionar
ligado a la presion de oferta de la nueva cosecha en Estados Unidos, pero también de la cosecha 2016/2017 en Sudamérica,
donde Brasil registré un récord de exportaciones en el periodo mayo-agosto.
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Fuente: DIA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En Brasil las tareas de siembra de maiz de primera ocupacién ain no han comenzado de manera generalizada por falta de
precipitaciones, existiendo expectativas de reduccion del darea sembrada en 500.000 hectareas que pasarian al cultivo de soja,
debido a la baja en las cotizaciones que provoco la gran cosecha de maiz safrinha en los meses previos. Asimismo se espera una
reduccién en el paquete tecnoldgico aplicado por menor liquidez en manos de los productores, situacion que podria derivar en

menores rendimientos al momento de cosecha.

En Argentina la siembra de maices tempranos cubrié el 26% del drea proyectada, con algunos retrasos por ocurrencia de
precipitaciones o presencia de anegamientos. El Ministerio de Agroindustria de la Nacion estimd una superficie de 8,92 millones
de hectareas a sembrarse con maiz para la campafia 2017/2018, representando un aumento de 5,2% o 450.000 hectareas frente
a la campafia previa. Si bien la demanda interna continda fuerte tanto por parte de la industria de transformacién como por la exportacion,
el gran volumen de produccién campafia 2016/2017 de 49,5 millones de toneladas estimado por el Ministerio impone un escenario de elevada

oferta. A mediados de octubre la exportacién llevaba compradas 22,3 millones de toneladas, mientras que poseia compromisos de exportacion
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por 21 millones, es decir, posee en stock 1,3 millones de toneladas para afrontar futuros negocios. Las proyecciones de exportacién realizada
por el Ministerio se ubican en 29 millones de toneladas para la campafia 2016/2017, sin embargo la mayor competencia con Brasil y la entrada

del maiz norteamericano suponen un desafio ante esta ambiciosa meta.

Evolucién compras de maiz por Precio del maiz disponible en Rosario
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En este contexto los precios del maiz en Rosario han sentido la presién, oscilando mayoritariamente en rangos por debajo de los $ 2400 por

tonelada en los ultimos meses, donde la firmeza que muestra la soja ha contribuido a evitar mayores bajas para el maiz.

TRIGO

La produccién mundial estimada de trigo para la campafia 2017/18 volvié a ser revisada al alza por el USDA hasta las 751
millones de toneladas, levemente por debajo del récord de la campafia 2016/2017. Se espera que el comercio mundial sea
récord en la presente campafia, fundamentado en el incremento de la demanda por parte de los paises del Sudeste de Asia,
Africa Subsahariana y Medio Oriente y por la mayor oferta en los principales exportadores mundiales, puntualmente Rusia y la
Unidn Europea. En los paises del mar negro la cosecha de trigos de invierno ha finalizado, mientras que la trilla de trigos de
primavera concluiria a fines de octubre, donde se han reportado rendimientos mayores a los esperados. Esta situacién sumada a
los elevados stocks al inicio de la campafa acotan las posibilidades de repuntes en los precios en el mercado internacional,

limitandolos a accidentes climaticos.

Produccion Mundial de trigo y maiz Precio del trigo en Chicago
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Fuente: DIA en base al Min. Agroindustria y BCR.
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Pese al contexto de mayor oferta mundial, las caidas en la produccidn acontecieron en paises como Estados Unidos, Canada y
Australia, siendo competidores de Argentina en mercados como Brasil y paises del Sudeste de Asia. En nuestro pais las
proyecciones de produccién campafia 2017/2018 realizadas por la Bolsa de Cereales de Buenos Aires y la Bolsa de Comercio de
Rosario coinciden en 16 millones de toneladas, con una caida en torno al 5% frente a la campafia pasada derivada de una menor
area sembrada, asi como por la incidencia de heladas y excesos hidricos durante el desarrollo del cultivo. Sin embargo, en las
principales regiones productivas el cultivo esta transitando el periodo critico, por lo que rendimientos y calidad pueden verse
afectados segun las condiciones climaticas presentes durante los proximos quince dias, con tareas de cosecha que ya

comenzaron en las provincias del norte y que se generalizarian en la Gltima semana de noviembre para el resto de las provincias.

Segun datos del Ministerio de Agroindustria de la Nacidn, las compras de trigo por parte de la industria y la exportacion alcanzaron las 16,8
millones de toneladas, de las cuales 12,3 millones corresponden a la exportacién y 4,5 millones a la industria, representando el 91% de la
produccién campafia 2016/2017. De continuar con el ritmo actual, a fin de noviembre se llegarian a comercializar 18 millones de toneladas,
pasando como stocks iniciales de la nueva campafia 400.000 toneladas. Por lo tanto, puede esperarse que en los préximos dos meses los
valores disponibles se mantengan en los rangos actuales, mientras que a partir de marzo de 2018 existiria una presion al alza por la menor

produccién local y una demanda dinamica de exportaciones, debido a una caida del 27% en la produccién de Brasil.

Evoluciéon compras de trigo

(industria + exportacién) Precio del trigo disponible en Rosario
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El presente informe no significa una recomendacion de inversion. La Bolsa de Cereales de Cordoba
no se responsabiliza de las decisiones tomadas a partir de los datos que aqui figuran.

Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente.
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