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SOJA

Con la cosecha récord de Estados Unidos y expectativas de una mayor area sembrada en Sudamérica, la produccién mundial de
soja estimada por el USDA en su Ultimo reporte se ubicaria en el maximo nivel de la historia con cerca de 370 millones de toneladas.
Por el lado de la demanda, en los ultimos afios el consumo crecié de manera sostenida, pero a un ritmo inferior al que lo hizo la
oferta, lo cual redunda en mayores stocks. Para la campafia 2018/19, se espera que los stocks finales sean de 115 millones de
toneladas, convirtiéndolos en los mas grandes jamas registrados. Esta situacion genera calma en los mercados y, mas alla de que
se solucionen los problemas comerciales entre Estados Unidos y China, no deben esperarse grandes incrementos en los precios
de la oleaginosa en los préoximos meses.

Produccion Mundial de Soja Relacién Stock/Consumo Soja Mundial
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Fuente: BCCBA en base a USDA

En los ultimos dias se han potenciado los rumores que indican que China volveria a adquirir grandes cantidades de soja
estadounidense, lo cual permitié que el precio de la oleaginosa en el mercado de Chicago se recupere (subié USD 27 en dos meses)

y disminuya la diferencia que se pagaba a favor de la soja sudamericana.

Stocks Finales de Soja de Estados Unidos Precio Soja Chicago
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Fuente: BCCBA en base a USDA y CME Group

En las ultimas semanas, la posicidn neta de los fondos especulativos ha pasado de negativa a neutra a la esperan de una posible

resolucién al conflicto comercial entre China y Estados Unidos. Sin embargo, los volimenes son todavia muy bajos como para
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afirmar una consolidacidon en la tendencia. Por el lado de los fondos de cobertura, aumentaron las posiciones compradas
motivadas por los actores de la cadena, industria y exportacion, aprovechando la debilidad del precio de la oleaginosa para calzar

sus operaciones.

Posicion neta de los fondos en soja
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Fuente: BCCBA en base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En Brasil y de acuerdo con datos de la CONAB, el area sembrada creceria por decimotercer afio consecutivo, esperando cubrir
durante esta campafia 35,8 millones de hectareas, un 1,8% por encima del ciclo previo. El buen desempefio econémico de la
oleaginosa en la ultima campafia y las buenas condiciones agrometeoroldgicas al momento de la siembra sustentan este hecho.
Con un rendimiento promedio estimado a nivel nacional de 33,7 quinales por hectarea, se proyecta una produccion récord de 120
millones de toneladas, comenzando la recoleccion durante el mes de enero y extendiéndose hasta mayo. El USDA, por su parte,

estima la produccién en 122 millones de toneladas, es decir, 2 millones de toneladas mds que la estimacion oficial.

Produccion y drea de soja de Brasil
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Fuente: BCCBA en base a CONAB
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En Argentina, segun datos de la Secretaria de Agroindustria de la Nacién, luego de tres afios de caidas, se sembrarian 17,6 millones
de hectéreas, 300.000 hectareas mas que en la campafia 2017/18. El exceso de precipitaciones en algunas zonas ocasiono retrasos
en la siembra, con un avance del 59% sobre el area apta a nivel nacional, lo cual implica dos puntos porcentuales menos respecto

a igual fecha del afio anterior y cinco puntos porcentuales por debajo del promedio de los ultimos cincos afos.

Area sembrada de soja Avance de siembra de SOJA en Argentina
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Fuente: BCCBA en base a Secretaria de Agroindustria de la Nacion

Con relacién al nivel de produccién, el USDA estima un volumen de 55,5 millones de toneladas, marcando una notable
recuperacién frente a los 37,8 millones de toneladas de la campafia previa. El aumento en la cosecha obedece a una importante
recuperacién de los rendimientos sustentado por buenas condiciones climaticas esperadas. En este contexto, el precio de la soja
no ha logrado repuntar luego del cambio en el esquema de derechos de exportacién, ubicdndose en un rango de USD 235 — USD

245 por tonelada.

Precio Soja Rosario
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Fuente: BCCBA en base a BCR
MAIZ

En la campafia 2018/2019 la produccién de maiz se acercaria nuevamente a 1.100 millones de toneladas, recuperandose de la campafia previa
y acercandose al récord histérico de 2016/17. Si bien el drea sembrada en el mundo seria mas baja, rendimientos mas elevados permitirian

materializar dicho volumen. Por el lado de la demanda, el consumo mundial muestra un dinamismo que se expresa en un crecimiento por encima
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de la oferta en las Ultimas tres campafias, presionando sobre los stocks. De esta manera, la relacién stocks/consumo mundial cae al nivel mas

bajo de los ultimos cinco afios, aunque un 9% por encima del promedio histdrico.

Prodtfccmn Mundial de Maiz Relacién Stock/Consumo Maiz Mundial
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Fuente: BCCBA en base a USDA

La superficie sembrada en Brasil se mantiene practicamente inalterada respecto al ciclo anterior, con un leve incremento del 0,2%
0 41.500 hectareas. Con rendimientos que se recuperarian durante la actual campafa, la CONAB estima una produccién de 91,1
millones de toneladas, 10,3 millones de toneladas mas que en 2017/18. La recuperacion provendria del maiz de segunda o
“safrinha” que, si bien mantendria el area, aumentaria el rendimiento promedio en 8 quintales por hectérea, resultando en una
produccion de 63,7 millones de toneladas. Este dato es relevante para el productor argentino, debido a que este grano ingresa

en la misma ventana comercial que el maiz tardio de nuestro pais, lo cual repercute, por lo general, en menores precios.

Produccion de maiz de Brasil
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Por quinto afio consecutivo el drea sembrada de maiz creceria en Argentina, aumentando 250.000 hectareas frente a la campaia

2017/2018, alcanzando los 9,4 millones de hectédreas segln datos del Secretaria de Agroindustria de la Nacion. A la fecha se ha
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cubierto el 65% del area estimada a sembrar, presentando un avance de 6 puntos porcentuales respecto al promedio de las Ultimas
cinco campafias y de 10 puntos porcentuales respecto a la campafia anterior. Con la totalidad de los maices tempranos
implantados, las labores se concentrardn en las proximas semanas en los maices tardios, donde las precipitaciones de las ultimas
semanas podrian generar problemas en algunas zonas mientras que otras se verian beneficiadas debido a la recomposicién en la

humedad de los suelos.

Area sembrada de maiz en Argentina Avance de siembra de MAIZ en Argentina
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Algunos excesos hidricos puntuales y menor disponibilidad de mercaderia por factores estacionales contribuyeron a elevar las
cotizaciones en nuestro pais, que superaron los USD 145 por toneladas. Sin embargo, si las condiciones mejoran y permiten
completar adecuadamente las labores de siembra de los maices tardios puede frenar el alza en los precios. En Chicago, el valor
del maiz alcanzé los USD 151 por toneladas, el precio mas alto de los ultimos seis meses producto de la mayor demanda por el

cereal estadounidense debido a sus precios competitivos.
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Fuente: BCCBA en base a BCR y CME Group
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Millones de toneladas
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En maiz, los fondos especulativos han incrementado con fuerza su posicién comprada, alcanzando el mayor nivel de los uUltimos
seis meses, comportamiento que podria responder a la firmeza de la demanda por el cereal y a la expectativa de que el precio se
mantenga o aumente en el futuro.

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

Como consecuencia de una menor area sembrada, la produccién mundial de trigo seria la mas baja de los Ultimas cuatro campafias,
alcanzando un volumen de 733,4 millones de toneladas. El crecimiento continuo del consumo, el cual se ubica en el mayor nivel
de la historia, provocaria una disminucién en la relacién stocks/consumo, aunque todavia se encuentra en un nivel elevado, lo

cual no genera grandes presiones alcistas sobre los precios.

Produccion Mundial de Trigo Relacién Stock/Consumo Trigo Mundial
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Fuente: BCCBA en base a USDA
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Rusia, uno de los principales exportadores del cereal, tendria una merma en la produccion de 15 millones de toneladas, lo cual
repercute en sus saldos exportables para la préxima campafia que pasarian de 41,4 a 36,5 millones de toneladas. Sin embargo,
continua siendo un valor elevado para el volumen que normalmente este pais aporta al comercio mundial, aunque el impacto en
los mercados se notara luego del invierno cuando los embarques tomen un mayor dinamismo. Mientras tanto, el trigo argentino
y estadounidense competirdn en el mercado mundial con la posibilidad de captar precios atractivos. Por el lado de los otros
grandes exportadores, Canada compensaria las mermas productivas de Australia y la Unidn Europa. Respecto a los principales
productores, China y la Union Europea, el cultivo se encuentra amenazado por la posibilidad de que la sequia que atraviesan
algunas zonas se profundice.

Estado del cultivo de trigo en los principales

Exportaciones de trigo de Rusia paises productores
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En el Mercado de Chicago, el precio del trigo ha repuntado en las ultimas semanas debido a la firmeza en las cotizaciones de los
paises del Mar Negro, principalmente por la menor oferta exportable rusa y los temores a una menor cosecha en Argentina.

Precio Trigo Chicago
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En Brasil, principal importador de trigo argentino, la CONAB calculé la produccion de trigo en 5,5 millones de toneladas, un

incremento de 1,2 millones de toneladas respecto al ciclo previo. Mas alld de la mayor oferta del cereal, las importaciones se
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ubicarian en el mismo nivel que la campafia previa, con una demanda al resto del mundo para el ciclo comercial 2018/2019 de 6,4
millones de toneladas.

En nuestro pais la cosecha avanza a buen ritmo, aunque con algunas demoras puntuales por excesos hidricos. A la fecha, se ha
recolectado el 43% del area apta, tres puntos porcentuales por debajo del promedio de las ultimas cinco campanias. La Secretaria
de Agroindustria de la Nacidn estima la produccidn en 19,7 millones de toneladas, 1,2 millones de toneladas mas que el ciclo
previo. Sin embargo, organismos privados prevén una cosecha menor por heladas tardias ocurridas en Buenos Aires, lo cual la

ubicaria entre 18,7 y 19 millones de toneladas.

Avance nacional de cosecha de TRIGO Produccién de trigo Argentina 2018/19
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Fuente: BCCBA en base Secretaria de Agroindustria, BCR, BCBA y USDA

La menor disponibilidad de trigo, mas alla de una cosecha que seria récord, presiond los precios al alza en el mercado local,
subiendo en menos de un mes USD 35 por toneladas. De acuerdo con datos oficiales, la exportacidn y la molienda para la campafia
2018/19 serian récord y provocarian que los stocks se ubiquen en uno de los niveles mas bajos de los ultimos afios, brindando
sostén a los precios. A la fecha, los exportadores han adquirido 7,8 millones de toneladas de la campafia 2018/19, 2 millones de
toneladas mas que a igual periodo de la campafia anterior, lo cual demuestra la fuerte demanda por el cereal para destinar a
mercados externos. Sumando las compras de la industria, ya se llevan comprometidas unos 8,6 millones de toneladas de trigo

nuevo, lo cual representa un 44% de la produccién nacional estimada.

Precio Trigo Rosario
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