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En estas semanas, el mercado climatico es el que esta determinando la evolucién del precio de la oleaginosa debido a los
problemas que atraviesa Argentina por la falta de lluvias en sus principales zonas productoras. Como consecuencia de este
hecho que atraviesa nuestro pais, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos recorté la estimacién de produccién en
su ultimo reporte, pasando de 56 a 54 millones de toneladas. La entidad norteamericana sostiene que mas alld de la menor area
y la sequia los rendimientos serian de 29,2 quintales por hectarea, superiores a la media. Sin embargo, entidades privadas como
la Bolsa de Comercio de Rosario y la Bolsa de Cereales de Buenos Aires proyectan una produccion menor que se ubicaria en un
rango de 46,5 a 50 millones de toneladas. La disminucidn en la produccién obedece a una menor productividad de la soja,
principalmente de los lotes tempranos que fueron los mas afectados por la sequia durante su periodo critico.

Para las proximas semanas, si bien se esperan algunas lluvias, estas se encontrarian por debajo de lo normal, lo cual no implica
una pérdida total del cultivo sembrado, pero si una disminucidn en su rinde. Ademas, de concretarse las precipitaciones
tampoco serian suficientes para recuperar aquellos cultivos que ya han sido afectados, lo cual va confirmando un escenario con
una produccion mas baja respecto a la esperada al comienzo de la campafia.

Pronéstico de lluvias de corto a mediano plazo

del 22 de Febrero al 01 de Marzo de 2018
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Produccién de soja en Argentina 2017/18
- Millones de toneladas -
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En Brasil, la produccién para la campafia 2017/18 fue corregida a la suba debido a que, a diferencia de Argentina, el clima
acompano el desenvolvimiento del cultivo. Con un 5% de avance de cosecha a nivel nacional, la produccidn se estima en 112
millones de toneladas, 2,1 millones de toneladas menos respecto a la campafia anterior. Si bien hay algunos casos aislados de
sequia en el sur, la soja se encuentra en muy buenas condiciones en la mayor parte del pais, por lo que puede haber un nuevo
incremento en la produccién potencial por una mejora en los rendimientos proyectados.

A nivel mundial, la produccién de soja seria de 347 millones de toneladas, 4,4 millones de toneladas mas baja que la campafia
pasada, pero se ubicaria en el segundo nivel mas elevado de la historia. La baja es consecuencia de la menor cosecha de
Argentina y Brasil respecto al ciclo anterior. En cuanto al consumo, alcanzaria un volumen totalmente inédito de 343,2 millones
de toneladas pero debido a la produccién y los altos stocks, la relacién stocks/consumo registraria una leve baja pero

encontrandose todavia por encima del promedio histdrico.

www.bccba.com.ar Pagina 2 de9

Bolsa de Cereales de Cordoba

4
\
;;BCCBA



DIA DPTO. INFORMAC

Produccion mundial de soja
- Millones de toneladas -

ON AGROECONOMICA

Relaciéon Stock/Consumo mundial de soja
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Fuente: DIA en base a USDA

El comercio mundial tendria esta campafia su mayor volumen, con Brasil como el mayor exportador del poroto sin procesar. El

ingreso del pais vecino al mercado exportador en las Ultimas semanas le ha quitado dinamismo a las ventas de Estados Unidos,

que se alinearon con los promedios semanales de los uUltimos 5 afios. Este hecho demuestra por un lado, el fuerte interés por el

poroto en el mercado global y por el otro, la competencia entre estos dos paises que genera limitaciones a alzas de los precios

en un contexto de abundante oferta.

Ventas acumuladas por parte de los exportadores de EE.UU
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especulativos en Chicago han aumentado sus

posiciones compradas y disminuido sus posiciones vendidas, lo cual demuestra una visidn alcista del mercado. De esta manera,

la posicion neta ha pasado a terreno positivo, lo cual indica que la mayoria de los operadores se encuentran comprados.
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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
En relacion a los precios en el mercado local y en Chicago, influidos por la incertidumbre climatica en el hemisferio sur, han
registrado subas en las ultimas semanas. En Rosario, el valor de la oleaginosa alcanzé los USD 298 por tonelada impulsada
ademas por las mayores compras del sector exportador e industrial respecto al afio anterior. En Chicago, en una semana el
precio de la soja subié USD 24 ante las preocupaciones por la concrecion de la cosecha argentina. Sin embargo, de registrarse

nuevas precipitaciones en los préximos dias que mejoren la situacion de los lotes tardios podria ponerle un freno al aumento en

los precios.
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Como hemos repetido en informes previos, la holgada oferta a nivel mundial no permite que se exprese en términos de precio el
gran crecimiento de la demanda en los ultimos afios. Mientras que la oferta presenta un mayor grado de variabilidad,
principalmente por fenémenos climdticos, la demanda presenta una mayor rigidez, de manera tal que ante una pequefia caida
en los volumenes futuros de produccion, la demanda serd la que presione a la suba los precios de los granos.

En Argentina, las siembras tempranas de maiz se han visto afectadas por la sequia y las altas temperaturas, provocando una

caida en los rindes. La produccién estimada por distintos organismos para el ciclo 2017/18 ronda las 39‘m|lones de toneladas. Si
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el clima mejora y se producen las precipitaciones que el cultivo necesita, las siembras tardias podrian generar alguna mejora vy,

de esta manera, permitir que la produccién detenga su caida.

Produccién de maiz en Argentina 2017/18 Condicién del cultivo de maiz en los
- Millones de toneladas - mayores productores mundiales
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La produccion en Brasil, alcanzaria las 88 millones de toneladas, representando una merma de casi 10 millones de toneladas
respecto al ciclo previo. Esta caida obedece a la menor area sembrada tanto de maiz de primera como de segunda y a menores
rendimientos. Las condiciones del cultivo sembrado en forma temprana son generalmente buenas debido a las lluvias recibidas
durante el periodo critico, mientras que el maiz safrinha (tardio) se ha sembrado bajo condiciones favorables.

En el mundo, la produccién se estima en 1.042 millones de toneladas, 32,5 millones de toneladas menos que la campafia previa.
Debido al gran dinamismo del comercio mundial y el aumento del consumo, el ciclo cerraria con una disminucion en los stocks

finales, ubicandose en el menor valor de los ultimos cuatro afios.

Produccion mundial de maiz Stocks finales mundiales de maiz
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Fuente: DIA - USDA

En relacion a las exportaciones mundiales, Argentina perderia peso relativo en esta campafia debido a una menor produccion,
aunque exportaria una mayor cantidad en relacion al ciclo anterior. Por el momento, los embarques de maiz con origen en
Estados Unidos han aumentado debido a sus precios competitivos como consecuencia de sus abultados stocks. Por lo tanto,
hasta el ingreso de la cosecha de maiz tardio brasilero es de esperar que el maiz norteamericano continué dominando el
mercado.

En Chicago las cotizaciones han mostrado un repunte respecto a los valores de principios de febrero, principalmente por los
problemas de sequia en la Argentina y el buen desempefio exportador de Estados Unidos. En el teI‘eno bursatil, los fondos
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especulativos, al igual que en el caso de la soja, continuaron incrementando sus posiciones compradas y superando las

posiciones vendidas, lo cual contribuyé al alza de las cotizaciones.

Posicion neta de los fondos en maiz

- 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

Al igual que en el caso de la soja, la incertidumbre climatica presiona las cotizaciones tanto en el mercado local como

internacional. Mientras que en Rosario se pagd USD 160 por tonelada de maiz, en Chicago alcanzé los USD 145. La demora en la

siembra del maiz tardio en conjunto con el empeoramiento en la situacidon de los lotes tempranos en Argentina fue clave en

estos incrementos. De concretarse mayores precipitaciones en las proximas semanas podria generar algun techo al incremento

en los precios, aunque es poco probable que registren mas caidas en orden a que la produccién local no seria la proyectada al

inicio del ciclo agricola 2017/18.

Precio del maiz disponible en Rosario

Precio del maiz en Chicago

- USD/tn - -USD/tn -
170 148
165 60 146 145
160 144
155 142
150
140
145
140 138
135 136
130 134
125 132
120 130
A D DA A A D A0 A0 D DD DD DD D
SRS IS IS N I I S S I I SIS S N N L R B S O RS N S NN S N
R G R GRGR  R GRGEGIORGRCGOIEORORS A S A S I S S A S S
FS ST P P T TP S S S ey
R R A SN NN N AN A NN A AR SN AN N M N NG NSRS A A A NIRNIRA

Fuente: DIA en base a BCR

TRIGO

Fuente: DIA en base a CME Group

Por las buenas cosechas de Ucrania y Argentina, la produccién mundial de trigo lograria ser récord nuevamente de acuerdo al

ultimo reporte de oferta y demanda del USDA,

alcanzando 758 millones de toneladas. En Estados Unidos, la produccion

alcanzaria las 47 millones de toneladas, siendo el valor mas bajo de los ultimos catorce afios. La caida responde a la sequia que

atraviesan las principales zonas productoras del cereal, principalmente aquellas que siembran la variedad de invierno.
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Producciéon mundial de trigo
- Millones de toneladas -
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Fuente: DIA en base a USDA

Debido a las pobres condiciones del trigo de invierno de Estados Unidos los precios en el mercado de Chicago respondieron con

subas de hasta USD 15 en el ultimo mes. Sin embargo, las posibilidades alcistas se encuentran limitadas por los abultados stocks

mundiales que actian como un freno a la presion de la demanda.

Precio del trigo en Chicago
- UsSD/tn -
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Fuente: DIA en base a CME Group

Stocks finales mundiales de TRIGO
- Millones de toneladas -
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Fuente: DIA en base a USDA

En Argentina la ultima proyeccion de produccion para trigo fue ubicada en 18,5 millones de toneladas por parte del Ministerio

de Agroindustria, lo cual constituye un nuevo récord histdrico. Las compras realizadas por los exportadores a la primera semana

de febrero alcanzaron las 8,3 millones de toneladas, un milldn de toneladas mas que a igual fecha del afio pasado. Las compras

por parte de los molinos se ubican en el mismo nivel. El mayor ritmo de compra por parte del sector exportador es lo que ha

llevado al incremento en las cotizaciones en el mercado local con valores que superaron los 170 ddlares por tonelada.
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Precio del trigo disponible en Rosario
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Fuente: DIA. En base a datos de BCR y MATba
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Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente. El presente informe no significa una
recomendacién de inversion. La Bolsa de Cereales de Cérdoba no se responsabiliza de las decisiones tomadas a partir
de los datos que aqui figuran.
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