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SOJA

De acuerdo al Departamento de Agricultura de los Estados Unidos la produccién de soja marcaria un récord en la campafia 2018/19

con 367,1 millones de toneladas. Este mayor volumen se explica por las condiciones favorables que esta atravesando el cultivo en

los Estados Unidos y las buenas perspectivas para el hemisferio Sur, con Brasil que superaria los 120 millones de toneladas y

Argentina que recuperaria los niveles productivos previos a la sequia de la campafia 2017/18.
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Produccion de soja de Estados Unidos
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Fuente: DIA. En base a USDA

De acuerdo al reporte de cultivos difundido por el Servicio Nacional de Estadisticas Agricolas, el 92% de la soja estadounidense se

encuentra en floracidn y el 72% en inicio de formacion de vainas. En cuanto al estado general, el 66% se encuentra bueno a

excelente, contra el 59% del afio previo. De esta manera, el rendimiento que surge de la primera encuesta de la campafia realizada

a los productores por el USDA se estima en 34,7 qg/ha, 2 quintales mas que el reporte previo y 1,7 quintales por encima de la

campanfa anterior. El mercado climatico podra generar episodios volatilidad en el mercado, debido a que el cultivo aun se

encuentra transitando el periodo critico, clave para la definicién de rendimientos.
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Fuente: DIA. En base a Climate Prediction Center del National Weather Service de Estados Unidos y News Agrofy.

En el mercado de Chicago, los fondos especulativos contindan vendidos reflejando pocas expectativas de subas en los precios que

se sostienen en las excelentes condiciones climaticas que atraviesa el cultivo en el pais norteamericano.
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Posicion neta de los fondos en soja
- Mercado de Chicago -
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Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicién compradora; niUmeros negativos: contratos con posicién vendedora
Fuente: DIA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

Como consecuencia de la fuerte sequia que impacta a los cultivos de la Unidn Europea, se espera que las importaciones de soja y
harina de soja aumenten durante la campafia 2018/19, principalmente desde los Estados Unidos debido al menor precio por la
guerra comercial con China. Por primera vez en 16 afios, las importaciones de China no aumentarian respecto al ciclo previo v, si
bien aumentara las importaciones de soja de otros origenes, no puede prescindir totalmente del pais norteamericano para
abastecer su demanda local. Mientras que China sustituye gran parte de la soja norteamericana por brasilera y argentina, el resto
de los paises se aprovechan de los precios competitivos de Estados Unidos, importando el poroto y aumentando la molienda local.
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Fuente: USDA

En Brasil la comercializacion de soja cosecha 2017/18 avanza a buen ritmo como consecuencia de la alta demanda internacional.

La Compaiiia Nacional de Abastecimiento de Brasil informd que las exportaciones de julio fueron de 10,2 millones de toneladas,
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40% superior a igual mes del afio anterior. Este incremento obedece a la depreciacion del real respecto al délar estadounidense y

la guerra comercial entre Estados Unidos y China que provocé una mayor demanda de soja brasilera.

En Argentina, a la fecha se llevan comercializadas 27,8 millones de toneladas contra 31 millones de toneladas de igual periodo del

afio previo, siendo la principal causa el fracaso productivo de la oleaginosa en el pais. La diferencia se explica por las menores

compras del sector exportador, ya que las compras por parte la industria se encuentra en niveles similares al afio previo.

Ante la nueva medida de frenar la rebaja de los derechos de exportacidn para harina y aceite, el precio de la soja tanto disponible

como futuro cayo, debido a que los industriales y exportadores trasladaron los menores precios que recibiran por ambos

subproductos al valor de compra del poroto. En el mercado local se ubicé en $ 7.700 por tonelada, $ 300 menos que el dia previo

a la publicacién de la medida. En el mercado futuro, para el mes de noviembre los contratos se estan negociando a USD 284 0 $

9.540 de acuerdo al tipo de cambio de ROFEX, un valor 24% mas alto en pesos de la cotizacién actual.

Precio de la soja Rosario
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Fuente: DIA. En base a Min. Agroindustria, BCRA y BCR
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MAIZ

La estimacidn de producciéon mundial realizada por el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos fue situada en 1.061 millones de
toneladas para la campafia 2018/2019, aumentando 7 millones de toneladas frente al reporte previo. Los aumentos de produccién esperados
en Estados Unidos, Ucrania y Serbia mds que compensan las perdidas de Brasil y la Union Europea. En Europa, como consecuencia de la sequia
que esta atravesando el continente, los rendimientos caerian, aunque ubicandose por encima del promedio.

La demanda, por su parte, crece de manera sostenida y se espera que en la nueva campaia este cerca de 1.100 millones de toneladas,
presionando sobre las reservas de maiz y ubicando a la relacion stocks/consumo en uno de los niveles mas bajos de la historia. En el contexto
actual, este hecho sostiene los precios y no permite que experimenten caidas mas profundas. Es importante resaltar que, ante este nivel de

consumo mundial, si la produccidn fuese menor, la presion a la suba en los precios seria mucho mas notable.

Producciéon mundial de maiz Relaciéon stock/consumo mundial de maiz
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Fuente: DIA — USDA

Segun el Servicio Nacional de Estadisticas Agricolas de Estados Unidos, al 13 de agosto el 70% del maiz se encontraba en un estado bueno a
excelente frente a un 62% en igual fecha del afio previo. En este marco, el rendimiento promedio que surge del primer relevamiento a

productores se estima en 112 quintales por hectérea, 280 kilos por hectarea mas que lo relevado durante el reporte del USDA de julio.

P , . Preci | maiz en Chi
Produccion de maiz en Estados Unidos ecio del maiz en Chicago
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Aligual que en el caso de la soja, los fondos especulativos se encuentran vendidos y es probable que se irofundice esta tendencia
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de continuar el buen clima en los Estados Unidos.

Posicion neta de los fondos en maiz
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Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicién compradora; nimeros negativos: contratos con posicién vendedora
Fuente: DIA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En el hemisferio sur la campafia 2017/2018 est4 finalizando con la cosecha de los tltimos lotes de maiz. De acuerdo al CONAB, la produccién de
Brasil seria de 82,2 millones de toneladas, 15,5 millones menos que el ciclo previo. La menor drea sembrada, en conjunto con menores
rendimientos debido a la sequia que afecté al cultivo en su periodo critico, son las principales causas de esta merma. En cuanto a la
comercializacidn del cereal, debido a los conflictos con el transporte y los mayores costos de fletes durante el mes de julio, el volumen de
exportaciones fue inferior al que se proyectaba. Es esperable que en los meses siguientes los embarques tomen dinamismo y las ventas al
extranjero alcancen 27 millones de toneladas, contra 30,8 millones de toneladas del afio previo. Esta informacién es de especial interés para el
productor argentino, en particular aquel que implanto maiz tardio, debido a que el retraso en la comercializacion brasilera implicara que durante
los préximos meses la oferta de maiz de ambos paises podria generar menores precios y disminuir las oportunidades de mejores negocios.

Debido a las buenas condiciones climaticas, el avance de cosecha en Argentina es del 97% de la superficie apta, 7 puntos porcentuales por
encima del promedio de las Ultimas 5 campaiias. Segln la estimacion efectuada por el Ministerio de Agroindustria de la Nacién en el mes de

julio, la produccidn seria de 43,6 millones de toneladas, contabilizando grano con destino comercial y forraje.
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Fuente: DIA en base al Min. Agroindustria.
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A pesar del menor volumen producido en Argentina, la comercializacion se desarrolla a buen ritmo, con 18,8 millones de toneladas negociadas.
El sector exportador adquirio, hasta el momento, 16 millones de toneladas, 1,5 millones de toneladas menos que a igual momento de 2017. Las
compras de la industria se ubican en 2,7 millones de toneladas, practicamente el mismo nivel que la campafia anterior. El precio del maiz en el
mercado local, al igual que en el caso de la soja, justifico sus variaciones principalmente por la depreciacidn de la divisa estadounidense. En el
mercado a futuro, a partir del mes de noviembre cuando la oferta comienza a escasear, se espera un repunte de los precios, alcanzando los $

5.700 por tonelada o USD 169.

Precio del maiz disponible en Rosario Curva precios del maiz MATba
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ON AGROECONOMICA

TRIGO

La estimacion de produccion publicada en el dltimo informe del USDA es de 729,6 millones de toneladas, 6,6 millones por debajo
del reporte del mes de julio. En la Unidn Europea, la principal regién productora del mundo, el recorte es de 7,5 millones de
toneladas debido a la sequia y las altas temperaturas que afronta el norte del continente. En Rusia, uno de los principales
exportadores, la produccion caeria 17 millones de toneladas, redundando en una caida en el saldo exportable.

El consumo de trigo continda creciendo, con una cifra cercana a los 744 millones de toneladas en esta campafia, convirtiéndose
en el mayor volumen de la historia, donde los principales demandantes son el norte de Africa, Africa subsahariana y el sudeste
asiatico. En este escenario, los Estados Unidos, Argentina y Canada, con sus precios mas competitivos, aparecen como los
principales exportadores a esa regidon disminuyendo la participacién de la Unidn Europea, Ucrania y Rusia en el mercado global.
La relacion stocks/consumo a nivel mundial, si bien cae respecto a la campafia anterior, todavia se encuentra en niveles elevados,
lo cual impide que los precios del cereal crezcan demasiado.

Produccion mundial de trigo Relacién stock/consumo mundial de trigo
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Fuente: DIA en base a USDA

La cosecha de trigo de invierno en los Estados Unidos registra un avance del 96% y del 27% en trigo de primavera, donde lo que
resta de cosechar el 75% se encuentra en una condicién buena a excelente frente al 33% de un afio atras. En este sentido, la
produccion aumentaria 3,6 millones de toneladas respecto al afio anterior y las exportaciones lo harian practicamente en igual
cifra. En el hemisferio Norte, con excepcion de Estados Unidos existird una merma en los saldos exportables, por los problemas
productivos a causa de la sequia que se mencionaba anteriormente, lo cual resulté en un incremento en los precios en el mercado
internacional, donde el valor del cereal alcanzé USD 209 por toneladas, aunque en los ultimos dias se acomodé en torno a los USD

195 por tonelada.
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Precio del trigo en Chicago
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Fuente: DIA en base a USDA

En Brasil, la CONAB estima la produccién para el ciclo 2018/2019 en 5,1 millones de toneladas. Debido a una mayor area sembrada
y mayores rendimientos esperados, la produccién seria mayor a la del ciclo previo. Sin embargo, las condiciones de sequia afrontan
algunas zonas del sur del pais, puede afectar el volumen final a cosechar. Con estas cifras, las importaciones brasileras deberan
ser de 6,3 millones de toneladas para poder satisfacer el mercado interno. EL USDA, sin embargo, estima las compras brasileras
de trigo en 4,6 millones de toneladas, un dato no menor a seguir en el proximo reporte si es corregido o no, debido a que gran
porcentaje de estas son cubiertas por trigo argentino.

En Argentina, el Ministerio de Agroindustria difundié su primera estimacion de produccion, la cual seria récord y alcanzaria 20,5 millones de
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Fuente: DIA en base al Min. Agroindustria.

A la fecha, ya se comercializd el 84% de la produccién 2017/18, un punto porcentual por encima del promedio de las uUltimas 5
campanas. En términos de volumen es récord histérico con 15,5 millones de toneladas. Los molinos llevan adquiridas 3,7 millones

de toneladas y el sector exportador 11,7 millones de toneladas.
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Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente. El presente informe no significa una
recomendacion de inversion. La Bolsa de Cereales de Cérdoba no se responsabiliza de las decisiones tomadas a partir
de los datos que aqui figuran.

CONSULTAS agroeconomia@bccba.org.ar | www.bccba.com.ar | 54 351 4229637 - 4253716 Int. 140

&
S;BCCBA

®m www.bccba.com.ar Pagina 10 de 10 Bolsa de Cereales de Cérdoba



