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El Departamento de Agricultura de los Estados Unidos difundid en su ultimo reporte las primeras estimaciones para la campafia
2017/18 y comenzd a cerrar los valores para el ciclo 2016/17. En este sentido, la produccién mundial de soja finalizaria en 348
millones de toneladas, dos millones de toneladas mas que el reporte previo, constituyéndose en un récord histérico a nivel
mundial.

Para la nueva campafia, proyecta una caida de 3,4 millones de toneladas, principalmente porque los volimenes a cosechar en
los principales productores, Estados Unidos, Brasil y Argentina, caerian o se mantendrian estables. Sin embargo, las caidas son
por menores rendimientos ya que el area aumentaria en los tres paises, por lo tanto, si los rendimientos fueran los mismos que

los de la campafia 2016/17, los niveles de produccién serian mas elevados.

Produccion de soja
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Fuente: DIA. En base a USDA

En este contexto, la campafia 2017/18 arrancaria con un nivel de stocks en el orden de las 90 millones de toneladas, un valor
totalmente inédito. Si bien se espera que el consumo se incremente, los stocks abultados generan una calma en la provisidn de
la oleaginosa.

Las tareas de siembra de la campafia gruesa tomaron dinamismo en Estados Unidos durante la Ultima semana. El drea sembrada
de soja subid del 14% al 32% del total proyectado, siendo el mismo avance que el promedio de los Ultimos cincos afios y dos
puntos porcentuales por debajo del afio anterior.

La cosecha en nuestro pais registra un avance del 71%, un 6% por encima del ciclo anterior pero por debajo de las ultimas cinco
campanas. Sin embargo la evolucién de las compras por la industria y la exportacién se encuentra por debajo respecto a igual
fecha del afo anterior, lo cual evidencia la menor predisposicion a vender por parte de los productores como consecuencia de
los menores precios en el mercado por un tipo de cambio que se ha mantenido en torno a los 16 pesos por ddlar en los ultimos

17 meses y precios internacionales que no logran repuntar.
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Evolucién compras de soja (industria +
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Fuente: DIA. En base a Ministerio de Agroindustria de la Nacidn

De acuerdo a datos de la CONAB, en Brasil la cosecha ha practicamente finalizado con un nivel de produccién final de 113
millones de toneladas, lo cual representa un crecimiento del 18,4%. El récord productivo se debe al aumento en el rendimiento
que se ubico en 33 quintales por hectidrea promedio. Los productores brasileros invirtieron fuertemente en maquinaria y en
tecnologia para el cultivo que, en conjunto con las condiciones climaticas, le permitieron obtener estos resultados.

Las exportaciones estadounidenses de la campafia 2016/17 se encuentran por encima del promedio de los ultimos cinco afios y,
de acuerdo al ultimo dato publicado, representan el 102% de las exportaciones proyectadas por el USDA para dicho ciclo. Para
la proxima campafia, la demanda por la oleaginosa continuara pisando fuerte con mayores exportaciones proyectadas para los

Estados Unidos y un crecimiento en las compras de China. El pais asidtico aumentaria sus importaciones en 4 millones de

toneladas
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Fuente: DIA. En base a USDA

El precio en el Mercado de Chicago se mantiene lateralizado en torno a los USD 350 por tonelada sin lograr definir una
tendencia. La cotizacion de la soja en la Bolsa de Rosario mostré un crecimiento en los ultimos dias, impulsado particularmente
por el aumento en la cotizacion del ddlar. Sin embargo, es de esperar que la cotizacion de la divisa norteamericana no registre
mayores incrementos, por lo menos hasta las elecciones legislativas de octubre, por lo que el precio en el mercado local se vera

mas influenciado por las fluctuaciones en la oferta y la demanda.
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Precio soja Chicago Precio de la soja Rosario
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Fuente: DIA. En base a Agrofy y ROFEX

Por primera vez en un afo, la posicién neta de los fondos especulativo es vendedora lo cual muestra la expectativa bajista por
parte del mercado. Sin embargo, debe prestarse atencidén a que en la Ultima semana se redujo la posicidon neta vendedora,

pasando de 33.200 contratos a 22.900 contratos, lo cual atenua la visién bajista y podria ser un freno a las menores cotizaciones.

Posicion neta de los fondos en soja
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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

MAIz

El Departamento de Agricultura de los Estados Unidos aumentd su prondstico de producciéon mundial para la campafia 2016/17
de 1.054 a 1.065 millones de toneladas, por los excelentes resultados que se esperan de la cosecha sudamericana y la cosecha
récord de Estados Unidos. Para la nueva campania, la reduccion en la intencidon de siembra de 1,8 millones de hectareas en

Estados Unidos, explica principalmente la caida en 21 millones de toneladas en la proyeccién de produccidn a nivel mundial,

aunque seria el segundo valor mas alto de la historia. El consumo sigue pisando fuerte, creciendo afio a afio, llegando incluso a
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superar la produccién, donde de cumplirse los prondsticos del USDA, llegaria a superar la produccion, con su consecuente caida

de los stocks, lo que llevaria a una relacion stock/consumo en los mismos niveles de la camparfia 2013/2014.

Consumo y stock a nivel mundial

Produccion mundial de maiz .
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Fuente: DIA en base a USDA

De acuerdo al organismo norteamericano la produccion de Argentina seria de 40 millones de toneladas y la de Brasil de 96 millones de
toneladas. Sin embargo, la CONAB estima el volumen producido en Brasil en 93 millones de toneladas, lo cual representa un incremento del
40% frente al ciclo previo. El maiz de primera ocupacién arroja una produccién de 30,15 millones de toneladas, un 17,1% mayor a la del ciclo
pasado. Por su parte, las buenas condiciones meteoroldgicas en las principales regiones del pais permitieron que los rendimientos del maiz de
segunda sean un 39% mds alto que el afio anterior, obteniendo 62,3 millones de toneladas, un 54% mas que la campafia pasada. Es importante
recalcar que los elevados incrementos porcentuales obedecen a la baja produccién obtenida durante la campafia 2015/16 como consecuencia
de la sequia.

En este contexto, las exportaciones proyectadas para Brasil son de 25,6 millones de toneladas, 6,8 millones de toneladas mas, de las cuales la
gran mayoria estardn entrando al mercado en los préoximos meses en conjunto con la cosecha argentina, pudiendo generar una desventaja

para el productor local ya que tendria que competir con la mercaderia brasilera en el mercado internacional.

Exportaciones de maiz de Brasil
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Fuente: DIA en base a CONAB

Las tareas de cosecha en nuestro pais se aceleraron en las Ultimas semanas, con un avance del 41%, lo cual representa 12 puntos porcentuales
mas que la campafia previa y un punto porcentual por encima del promedio de las ultimas 4 campafas. Los buenos rendimientos que se
estarian obteniendo dan como resultado una produccidn récord que oscilaria entre 38 y 40 millones de toneladas. Este hecho se refleja en los
precios de los contratos a término de junio y julio, cuando ingresa la mayor parte de la produccion al mercado, que registran caidas respecto al

disponible de USD 4 y USD 9 por toneladas respectivamente. Una presion adicional sobre los valores del cereal es la cosecha récord del maiz
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tardio en Brasil que entra al circuito comercial a partir del mes de junio.
. p Curva precios de futuros del maiz MATba
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Fuente: DIA en base al Min. Agroindustria y BCR.

La posicién neta de los fondos especulativos en el Mercado de Chicago regresd a terreno negativo, es decir, son mayores las posiciones
vendedoras que las compradoras, lo cual podria demostrar las expectativas de los inversores por una caida en el precio del cereal. Es el menor

registro del Ultimo afio, mostrando que los especuladores todavia no confian que se den incrementos en el precio.

Posicion neta de los fondos en maiz
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Fuente: DIA en base CME Group

TRIGO

De acuerdo al USDA, luego de una campafia récord la produccion de trigo caeria principalmente por una menor area sembrada
en Estados Unidos que se redujo en 2,2 millones de hectareas. De la misma manera, el consumo registraria una caida por una
disminucion en el uso del cereal para alimentacidn animal que no seria compensado por un mayor consumo humano, dando
como resultado la mayor relacion stock/consumo de los dltimos 15 afios. Si bien la menor oferta le otorgaba un sustento a los

precios, el menor uso disminuye la presién sobre los mismos.
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Produccion mundial de trigo Relacién stocks/consumo mundial
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Fuente: DIA en base a USDA
La CONAB estima que la produccion de trigo 2017/18, que comenzara en los proximos meses, alcanzaria las 5,2 millones de
toneladas, volumen insuficiente para suplir la demanda nacional, por lo tanto tendra necesidades de importacion por 6,2
millones de toneladas del cereal, volumen similar al de la campafia pasada. Esta variable reviste de gran importancia ya que es el
principal destino del trigo argentino.
En los Estados Unidos, el 63% del trigo de invierno se encuentra en encafiazon, 6 puntos porcentuales mas que el promedio de
las ultimas cinco campafias, y el 62% se encuentra en estado bueno y excelente. Respecto al trigo de primavera, la siembra
registra un avance del 78%, 5 puntos porcentuales por encima de la media. De lo ya implantando, el 40% ya ha emergido contra
el 57% que se registraba a la misma fecha del aiio anterior.
En la Unién Europea las condiciones generales del cultivo son favorables aunque en algunas zonas se registran eventos de sequia
en conjunto con bajas temperaturas que generan preocupacion en el desarrollo del cultivo. En Rusia, las nevadas y una ola de
frio podrian generar dafios en el grano.

Estado de los cultivos en los principales paises productores

Conditions:

- Exceptional

- Favourable
Watch

B Poor

- Out-of-Season

- No Data

Drivers:
@ et

European
Union

WHEAT
United

Fuente: GEOGLAM

# Extreme Event
® Delayed-Onset
&CEOGLAM

Global Agricutural Montoring

De acuerdo a datos del Ministerio de Agroindustria de la Nacion, la siembra de trigo 2017/18 ya ha comenzado en Salta,
Santiago del Estero, Tucuman, Santa Fe, Jujuy y Catamarca. Aunque todavia el organismo no presentd una estimacién oficial de

area, indicé que las buenas condiciones hidricas en la mayor parte de los suelos y las expectativas favorables para el cultivo
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incrementarian la superficie destinada al cultivo invernal. Organismos privados como la Bolsa de Cereales de Buenos Aires y el
USDA indican que el area sembrada de trigo oscilaria entre 5,4 y 5,5 millones de hectéreas.

Las cotizaciones en el mercado de Chicago se mantienen estables en torno a los USD 157 por tonelada encontrando sustento en
la menor area sembrada del cereal en los Estados Unidos. En el mercado local, los contratos a julio y septiembre registran
incrementos en pesos del 7% y del 10% respectivamente, principalmente por la demanda de los exportadores para suplir la

demanda brasilera, y la industria molinera que vuelve a comprar con fuerza luego de la cosecha.

Precio trigo Chicago

e Curva de precios trigo MATba
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Fuente: DIA en base a ROFEX y MATBA
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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.
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