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SOJA

Uno de los datos mas relevantes del ultimo reporte del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos fue la estimacidn de
produccion de Estados Unidos para la campafia 2019/20, que se ubico en 98,9 millones de toneladas, lo cual constituye el valor
mas bajo en seis campaiias. El menor volumen a cosechar obedece a una caida en el area sembrada en conjunto con menores
rendimientos. Sin embargo, los operadores del mercado de granos desconfian de este valor y consideran que seria ain mas baja.
A finales de septiembre comenzara la cosecha, que se extenderd hasta principios de noviembre, y comenzaran a corroborarse las
distintas estimaciones. Mientras tanto, la condicidn del cultivo en estado bueno y excelente es del 54% contra el 67% de la
campana previa. Respecto al estado fenoldgico, el 95% de la soja ya completd la etapa de llenado de grano, cuando lo normal para
la época es el 100%. Del total del cultivo, el 15% entro en el comienzo de madurez, contra el 54% de a igual fecha del afio pasado

y el 38% del promedio de los ultimos cincos afios.

Condicién del cultivo de soja buenos/excelente en EEUU
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Fuente: BCCBA en base a USDA

Como consecuencia de la menor produccidn esperada, los stocks norteamericanos comenzaron a recortarse, y se ubicarian hacia
el final de la campafia en 17,4 millones de toneladas, lo cual representa una merma respecto al ciclo anterior de 10 millones de

toneladas. Sin embargo, comparando con el promedio de los ultimos afios, los stocks practicamente triplican los niveles normales.
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El conflicto comercial entre Estados Unidos y China, uno de los principales responsables de esta situacion, comienza a mostrar
signos de “relajamiento” lo cual se evidencia en el hecho de que en la Ultima semana se registraron compromisos de exportacidn
de soja estadounidense hacia el gigante asiatico por 206.000 toneladas.

A nivel mundial, la oferta de oleaginosa para la temporada 2019/20 seria de 341,8 millones de toneladas, lo cual representa una
disminucion de 20 millones de toneladas frente al ciclo previo. La relacion stocks/consumo a nivel mundial también caeria, pero

se ubica un 6% por encima del promedio histérico, lo cual indica una situacidn relativamente holgada por el lado de la oferta.
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Fuente: BCCBA en base a USDA

Las importaciones de soja de China, principal consumidor mundial, se mantienen estables en 85 millones de toneladas, aunque
organismos estatales del pais asiatico estiman las mismas en 80 millones de toneladas. De cualquier moneda, el impacto de la
peste africana genera un efecto negativo sobre la demanda de la oleaginosa y, por lo tanto, en los precios. De acuerdo con la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO), los reportes de nuevos brotes en China han
disminuido en los ultimos meses, pero eso no implica que la epidemia este controlada ya que el virus puede propagarse
rapidamente, por lo que la demanda de soja podria caer ain mas.
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Fuente: BCCBA en base a USDA
Para la nueva campaiia, las tareas de siembra en el hemisferio sur comenzaron a dar sus primeros pasos. En Brasil, en particular,

el USDA proyecta un drea de 36,9 millones de hectareas lo cual resultaria en una produccién récord de 123 millones de toneladas,

convirtiéndose nuevamente en el mayor productor de soja del mundo desplazando a Estados Unidos. Sin embargo, la falta de
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lluvias en los ultimos dias ha generado preocupacion respecto a la velocidad con la que se pueden completar las labores de
siembra. Para Argentina, donde todavia no hay estimaciones de organismos oficiales, el USDA proyecta una menor drea sembrada
y una produccion de 53 millones de toneladas, lo cual representa una merma respecto a la campafia anterior de 2,5 millones de
toneladas. En conjunto, ambos paises tendrian una oferta de soja que rondaria las 176 millones de toneladas, casi 4 millones de
toneladas por encima de la campafia 2018/19.

En Chicago, las cotizaciones subieron como consecuencia de existencias finales en Estados Unidos menores a la esperada por el
mercado y a datos alentadores de la exportacion debido a compromisos de embarques a China que marcan un relajamiento en la

guerra comercial. Sin embargo, no hay fundamentos lo suficientemente fuertes para generar una tendencia alcista sostenida.

Precio Soja Chicago
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La posicidon neta de los fondos especulativos continta siendo vendida y se profundizo en las ultimas semanas, reforzando las pocas
expectativas de incrementos en el precio de la soja en el corto plazo por parte de los inversores. A pesar de los recortes realizados
hacia fines de junio debido a las malas perspectivas de la cosecha norteamericana, no se revirtié la posicion ya que los
fundamentos bajistas, en particular la gripe porcina y la guerra comercial entre Estados Unidos y China, presentaron un mayor
peso.

Posicion neta de los fondos especulativos en soja
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Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicidn compradora; niUmeros negativos: contratos con posicién vendedora
Fuente: BCCBA en base a datos de la Commodity Futures Trading Commission
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En el mercado local, los productores aumentaron las ventas debido a la mejora en el precio de la oleaginosa, las perspectivas de
un cambio en la politica agricola y a las necesidades de financiamiento de cara al comienzo de la siembra gruesa. A la fecha, se
han vendido 34,91 millones de toneladas de la cosecha 2018/19, de las cuales 9,7 millones de toneladas corresponden al sector
exportador y 25,2 a los industriales. Del total de la produccién de la campafia se ha vendido el 63%, quedando un remanente de
20,4 millones de toneladas.

Evolucion compras de soja (industria + Precio Soja Rosario
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Nacion
En su ultimo informe, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos proyectd la produccion norteamericana en 353,1

millones de toneladas, 2,6 millones de toneladas menos que lo reportado en agosto, pero por encima de lo esperado por el

mercado.
Produccién de maiz EE.UU Condicién del cultivo de maiz buenos/excelente en EE. UU.
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Fuente: BCCBA en base a CME Group

Fuente: BCCBA en base a USDA

La caida en el volumen a cosechar obedece a menores rendimientos esperados, que se ubicarian en promedio en 105,6 quintales
por hectdrea. Debido a que gran parte del maiz se sembré de forma tardia, las tareas de cosecha se retrasarian lo cual podria

tener un impacto negativo sobre la produccién, principalmente por heladas o nevadas tempranas que afectarian el rendimiento
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del cultivo. De acuerdo con los ultimos datos, se registré un avance en la cosecha del 4% cuando lo normal para la época es del
7%. Sin embargo, las buenas condiciones climaticas que se pronostican para los proximos meses atenuarian, en parte, los efectos
negativos de esta situacion. A la fecha, el 55% del cultivo se encuentra en estado bueno y excelente contra el 68% del afio previo
y el 61% del promedio de los ultimos diez afios. En relacidn con la fenologia, el 18% del maiz norteamericano alcanzé la madurez
contra el 51% del afio anterior y el 39% del promedio.

A nivel mundial, la produccion de maiz se estima en 1.104,9 millones de toneladas, 17 millones de toneladas por debajo de la
campanfa previa, mientras que el consumo también sufriria un recorte, pero en una cuantia mucho menor, registrando una caida
de 4 millones de toneladas. En este contexto, las existencias hacia el final del ciclo serian las mas bajas de las ultimas cinco
campafias, resultando en una caida en la relacién stocks/consumo global que brinda sustento a los precios. Sin embargo, dicha

relacién se encuentra por encima del promedio histérico.

Relacién stock/consumo maiz mundial
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Fuente: BCCBA en base a USDA

Las exportaciones de Brasil y Argentina contintian ganando terreno y, en la Ultima década su participacion en el total global se ha
casi duplicado en detrimento de Estados Unidos. Para la campafia 2018/19, se espera que las ventas externas de Sudamérica sean
récord nuevamente totalizando 74 millones de toneladas, lo cual representa una participaciéon en el mercado mundial del 42%.
Las causas de este crecimiento son la expansion del darea sembrada en conjunto con las buenas condiciones climaticas que
permitieron obtener los niveles de produccién mas grandes de la historia en ambos paises. Las exportaciones récord de Brasil se
sustentan principalmente en la cosecha récord de maiz safrinha. De acuerdo con datos de la CONAB alcanzaria las 73,8 millones
de toneladas y representa el 73,8% del maiz total. Este maiz safrinha, se encuentra disponible en el mercado mundial generando

tranquilidad en la demanda, de manera tal que los precios no encuentran sustentos para experimentar grandes subas.
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Exportaciones de maiz de los principales exportadores

mundiales
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Fuente: BCCBA en base a USDA Fuente: BCCBA en base a CME Group

En el Mercado de Chicago, luego de que los fondos aumentaran sus posiciones compradas rapidamente por el retraso en la
siembra y las perspectivas de una mala cosecha, la situacidn comenzé a revertirse como consecuencia de que el desarrollo del
cultivo fue relativamente favorable en conjunto con la buena cosecha sudamericana, desinflando las expectativas de mejores

precios.

Posicion neta de los fondos especualtivos en maiz
- Mercado de Chicago -

400.000
" 300.000
[]
®
& 200.000
s
]
S 100.000
[}
T
o
° 0
£
5 -100.000
z
PSISISISISISIS SIS IS SIS 0000000000 000000000000 00000000000000K00N0NNVNVVONDDNNNANDNNNINTTDTNTNDINNNNND
i b e R R R R L e R R R R R R R LR LR RIS
[ejelolojojoojoooNoloooNoJojoloooJo oo loloJo oo oo loJoJo o oo oo oo o o o Jo oo o o J oo o o o Jo No o o o o N o)
NN ANANANANANANANANNNANANNNNNNANANANANN NN NNN AN NN NNANaNNNNNaNNNNN
SSSISSSSSSSJSSSRSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSISSSISSSSSSSSISSSKSS
LORNNVNNDDNDDOO TN N AT AATNNITNTITNNOONNENVNNDOO TN N—A—ATANNITNSTITNNOONNN00N
e e P e R a R R e e R a iy P P P e e I e i e e e R R e R R i T i e e e e i e e
OO AN NO NN NOOMNMNNMNOTOANNIINN AT AN NN NONOIITNNATONOOMNMNNO

Eje “Y”: NUmeros positivos: contratos con posicidn compradora; nimeros negativos: contratos con posicién vendedora
Fuente: BCCBA en base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En Argentina, las ventas de maiz de la campafia 2018/19, tanto a la industria como a la exportacion, alcanzan las 33,8 millones de
toneladas, una cifra récord para nuestro pais, siendo el sector exportador el principal protagonista con mas de 30,4 millones de
toneladas comprometidas. Con relacidn a la produccion, se comercializd el 59% del maiz de la campafia 2018/19 contra el 68%

del ciclo previo y el 66% del promedio de los Ultimos cinco campanias.
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Evolucién compras de maiz (industria + Precio Maiz Rosario
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Fuente: BCCBA en base a BCR
Fuente: BCCBA en base al Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién

TRIGO

La produccién mundial estimada de trigo para la campafia 2017/18 caeria respecto a lo esperado, pero alin se mantiene en un
nivel récord de 765,5 millones de toneladas. El incremento esta explicado por las mayores cosechas de los principales exportadores
del cereal: Union Europea, Rusia, Estados Unidos, Argentina, Australia y Ucrania. En este escenario, la competencia por los
diferentes mercados podria limitar crecimientos en los precios. Ademas, se suma el hecho de que el comercio mundial se
debilitaria por una menor demanda por parte de Asia y México.

.. . . Condicion del cultivo de trigo en los principales paises
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Fuente: BCCBA en base a Geoglam
Fuente: BCCBA en base a USDA

Respecto a la evolucion de la cosecha en el hemisferio norte, mientras se completa la del trigo de invierno con condiciones

favorables, comienzan las labores de recoleccion para el trigo de primavera con condiciones mixtas. Mientras en la Union Europea,
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Ucrania y Estados Unidos las condiciones son favorables, en Rusia y Kazajistan persisten las condiciones de clima seco. En el
hemisferio sur, el desarrollo del cultivo se ve afectado en algunas zonas de Argentina y Australia por condiciones de sequia.
La relacién stocks/consumo a nivel mundial, se ubica en el segundo mayor valor de la historia, lo cual refleja una situacién de

oferta holgada. Sin embargo, es importante destacar que el consumo mundial se ubica en un récord, sosteniendo los valores del

cereal.
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Segun datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion, las compras de trigo campafia 2018/2019 por parte de
la industria y la exportacién alcanzaron un récord. A la fecha, se llevan comercializadas 17,1 millones de toneladas, de las cuales
12,9 corresponden a la exportacion y 4,2 a la industria. Respecto a la produccién, la comercializacién representa el 88%, cuando
aun restan dos meses hasta el ingreso de la cosecha 2019/20. En este sentido, podrian darse algunas oportunidades de precio
especialmente en lotes con calidad por la demanda de molineros, que aun deberian comprar 1,75 millones de toneladas para

cubrir las necesidades correspondientes a la campafia.
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Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente. B C C B A
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