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SOJA

En Estados Unidos la cosecha ya ha comenzado y presenta un avance del 26% sobre el area frente al 49% promedio de los ultimos cincos afios.
La fuerte demora se produjo como consecuencia del retraso en la siembra y las nevadas y temperaturas por debajo de lo normal para las zonas
productoras al momento de comenzar la recoleccidon. Mas alla de que los cultivos de verano estan maduros, el clima frio dificulta la evaporacién
de la humedad en los suelos lo cual retrasa las labores de cosecha. Para las proximas dos semanas, de acuerdo con el Centro de Prediccion
Climatica de la Administracion Nacional Oceanica y (NOAA por sus siglas en inglés) de Estados Unidos se esperan temperaturas por debajo de la
normal en las principales zonas agricolas lo cual podria generar mayores inconvenientes en la recoleccién. Respecto a las precipitaciones
esperadas para las proximas semanas, los prondsticos indican que las mismas serian normales o por debajo de lo normal, lo cual amortiguaria
los inconvenientes para el resto de la cosecha.
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En este contexto, el USDA no ha modificado por el momento el drea cosechada, pero si los rindes, que pasaron de 32,2 quintales por hectarea a

31,5 quintales por hectdrea, lo cual implica una reduccién de 70 kilos. De esta manera, la produccidn alcanzaria las 96,62 millones de toneladas,

2,25 millones de toneladas menos de lo publicado en el reporte de septiembre.
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Fuente: BCCBA en base a USDA

Por otro lado, nuevas ventas de soja norteamericana a China y compromisos para futuros embarques permiten visualizar un suavizamiento en
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la guerra comercial. De esta modo, las existencias de soja comenzarian a ajustarse y finalizarian el ciclo 2019/20 con un total de 12,5 millones

de toneladas, reduciéndose practicamente a la mitad de la campafia previa, aunque por encima del promedio. En este contexto, el precio en el

mercado de Chicago respondio ante los problemas de cosecha con un incremento de USD 18 desde fines de setiembre hasta la fecha. El aumento

del precio descuenta la diferencia existente entre la soja con origen de Sudamérica y la proveniente del Golfo de Estados Unidos, por lo que

estos mayores precios no se tradujeron en mejoras en el precio interno de Argentina.

Precio Soja Chicago
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Fuente: BCCBA en base a CME Group

En consonancia con los problemas climaticos durante la cosecha en Estados Unidos, que provocarian una menor produccion, y las mayores

exportaciones hacia China, la posicion neta de los fondos especulativos revirtid su posicion en las ultimas semanas y actualmente se posiciona

netamente comprada ante las expectativas de un escenario con precios relativamente mayores a los actuales.
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Fuente: BCCBA en base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

Con la puesta en marcha de la siembra en el hemisferio Sur, las primeras proyecciones de produccion estiman una oferta récord de soja para el

ciclo 2019/20 de 187,5 millones de toneladas, un 2,1% por encima de la campafia anterior. De acuerdo con datos de la Compafiia Nacional de
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Abastecimiento (CONAB), el drea sembrada en Brasil crecerd un 1,9% respecto al ciclo previo y presenta un avance dentro de parametros

normales mas alld de condiciones de sequia en algunos Estados que generd algunos retrasos. Si las condiciones agrometeoroldgicas son

normales, la produccién se proyecta en 120,4 millones de toneladas, casi 5 puntos porcentuales por encima de la campafia anterior y

convirtiéndose en un nuevo récord. Para Argentina, el tercer productor mundial, el USDA proyecta una caida en la produccién del 4% y se ubicaria

en 53 millones de toneladas.
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A nivel mundial, la oferta de oleaginosa para la temporada 2019/20 seria de 339 millones de toneladas, lo cual representa una disminucién de

casi 20 millones de toneladas respecto al ciclo previo. La relacién stocks/consumo a nivel mundial caerian nuevamente y se ubicaria en el nivel

mas bajo de las Ultimas cuatro campanias.
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Fuente: BCCBA en base a USDA

En el mercado local, se han vendido 37,92 millones de toneladas de la cosecha 2018/19, de las cuales 10,45 millones de toneladas corresponden

al sector exportador y 27,52 a los industriales. Del total de la produccion de la campafia se ha vendido el 69%, quedando un remanente de 17

millones de toneladas por un valor bruto aproximado de poco mas de USD 6.100 millones. En el mercado local, los precios se han mantenido en
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torno a los USD 239 toneladas, desacoplandose de las subas en Chicago.

Evolucién compras de soja (industria + exportacién) Precio Soja Rosario
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MAIZ

En la estimacion del mes de octubre del USDA, la produccion mundial de maiz disminuye en 900.000 toneladas respecto a la estimacion previa
y se ubica en poco mas de 1.100 millones de toneladas. Por el lado de la demanda, el consumo superaria los 1.125 millones de toneladas lo cual
conduce a una disminucién en los stocks finales. Este hecho genera sustento a las cotizaciones del cereal en el mercado global, debido a que
cualquier inconveniente en la produccion conducira inevitablemente a mayores precios. En los proximos meses, el foco de atencion se centrara

en lo que suceda en Brasil y Argentina donde se estd llevando adelante la siembra de los primeros lotes de maiz.
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Fuente: BCCBA base a datos del USDA
De acuerdo con datos del USDA del ultimo reporte de Oferta y Demanda Mundial, el drea cosechada del cultivo en Estados Unidos caeria 80.000
hectareas, mientras que el rendimiento promedio subiria 10 kilos, resultando en un nivel de produccién de 350 millones de toneladas,
practicamente sin variaciones en relacién con el informe previo y ubicandose en el menor valor de las Gltimas cuatro campafias. Es importante
destacar que el reporte del mes de noviembre podria contener un recorte mayor de estas variables debido a los efectos del clima frio y las
nevadas de los Ultimos dias que no estuvieron contemplados en el tltimo informe del USDA. De acuerdo con datos publicados por el Servicio

Nacional de Estadisticas Agricolas de Estados Unidos, al 15 de octubre se ha cosechado el 22% del drea apta, un 14% por debajo del promedio
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de las ultimas cinco campafias.

Producciéon de Maiz EE.UU Relacién Stock/Consumo Maiz EE.UU
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Fuente: BCCBA en base a datos del USDA
En Brasil, la produccion del maiz de primera zafra es poco representativa respecto a la soja debido a que la estructura de comercializacion de la
oleaginosa se encuentra consolidada y le permite obtenerle un mayor resultado econdmico al productor. Para esta nueva campafa, se espera
que su produccién disminuya levemente, proyectandose una produccion para la campafia 2019/20 de 26,9 millones de toneladas. Respecto al
maiz safrinha, la produccion caeria luego del récord de 2018/19 y alcanzaria casi 70,9 millones de toneladas, sin embargo, seria el segundo mayor
valor de la serie. En total, de acuerdo con datos de la CONAB, la oferta de maiz brasilero para la campafia 2019/20 podria alcanzar 97,8 millones
de toneladas. Debido al retraso que esta experimentando la siembra de soja en algunos Estados de Brasil, eso implicaria que la siembra de maiz
safrinha se siembre tardiamente perjudicando los rendimientos potenciales, por lo que es de suma importancia seguir la evolucion de esta

variable.
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En algunas zonas de Argentina comenzaron a sembrarse los primeros lotes de maices tempranos, aunque en algunas regiones falta una mayor
cantidad de precipitaciones para completar las tareas. El drea por sembrar seria menor a la proyectada como consecuencia de la incertidumbre
respecto a la diferencia en los derechos de exportacidn entre la soja y el maiz, lo cual generaria que la ecuacidon econdmica sea mas favorable
en algunos casos para la oleaginosa. En este escenario y en conjunto con la falta de precipitaciones, la Bolsa de Comercio de Rosario estima una
reduccion respecto a su estimacion inicial, pasando de una superficie de 7,25 a 6,9 millones de hectareas, lo cual implica una caida respecto al
afio anterior del 1,4%. La menor area sembrada de maiz pasaria a soja, cuya inversidon es menor y se espera que, en términos relativos, sea
menos castigada por un mayor derecho de exportacion en relacion con el cereal.

En el Mercado de Chicago, luego de que los fondos aumentaran sus posiciones compradas rdpidamente por el retraso en la siembra y las
perspectivas de una mala cosecha, la situacién comenzd 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. Sin embargo, en las ultimas
semanas, si bien los fondos especulativos se mantienen netamente vendidos, los problemas en la cosecha norteamericana forzaron un recorte

en las posiciones que podria consolidarse de continuar con los mismos.

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

En el mercado internacional, los precios han registrado incrementos por los problemas climaticos que atraviesa la producciéon norteamericana.
En un mes, el precio del maiz en Chicago experimenté una suba de USD 20 y se ha mantenido en torno a los USD 153. Es importante destacar
que la dltima suba no tuvo la misma magnitud que la que se dio a hacia fines de mayo y principios de junio cuando la incertidumbre respecto al

area sembrada era muy grande y habia hecho crecer los precio en USD 45.
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Precio Maiz Chicago
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Fuente: BCCBA en base a CME Group

Las ventas de maiz de la campafia 2018/19 en el mercado local, tanto a la industria como a la exportacién, alcanzaron las 37,5 millones de
toneladas, una cifra récord para nuestro pais, siendo el sector exportador el principal protagonista con mas de 33,5 millones de toneladas
comprometidas. Con relacidn a la produccién, se comercializé el 66% del maiz de la campafia 2018/19 contra el 73% del promedio de los Gltimos
cinco campafias. En el mercado local, los precios se han mantenido estables en el orden de los USD 128 por tonelada y no copiaron las subas de
los ultimos dias en Chicago debido a la competencia con el maiz de origen brasilero que deprime los precios y las mayores ventas por parte de

los productores ante eventuales incrementos en los derechos de exportacion.
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TRIGO

De acuerdo con datos del USDA, la proyeccién de produccién mundial de trigo para la campafia 2019/2020 fue recortada en 300.000 toneladas

respecto al reporte previo, pero se mantienen en un nivel récord de 765,2 millones de toneladas. Para esta campafia, los principales exportadores

.
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tendrian una mayor produccién, generando una mayor competencia por los mercados de Africa y Asia, lo cual deprimiria los valores. La relacién
stocks/consumo a nivel global se ubicaria en el segundo mayor valor de la historia, diez puntos porcentuales por encima del promedio histérico,
lo cual genera tranquilidad respecto a la provision del cereal e impide un gran crecimiento en los precios.

. . . Estado del cultivo de trigo en los principales productores
Produccion Mundial de Trigo
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En nuestro pais, ha comenzado timidamente la cosecha del cultivo, aunque en una gran parte del territorio la falta de precipitaciones ha
generado pérdidas de rendimientos en algunos lotes, de manera tal que la Bolsa de Comercio de Rosario y la Bolsa de Cereales de Buenos Aires
han disminuido sus estimaciones de produccién en 1,5 y 1,2 millones de toneladas respectivamente. De acuerdo con distintas fuentes, la
produccién de trigo se encontraria en un rango de 19,8 a 20,5 millones de toneladas, representando los mayores volimenes de la historia. Hasta
la fecha, en Argentina se ha comercializado el 91% de la produccién 2018/19, en linea con el promedio de las ultimas 5 campafias. Los molinos
llevan adquiridas 4,6 millones de toneladas y el sector exportador 13,2 millones de toneladas. Mas alla de la fuerte demanda por trigo argentino,

el comienzo de la cosecha provocaria un descenso de los precios en ddlares en el mercado local en las proximas semanas.
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Promedio 5 campafias ss==== Campafia 17/18 === Campafia 18/19

Fuente: BCCBA en base a MAGyP, BCBA, BCR y USDA
Fuente: BCCBA en base a MAGyP
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Para la campafia 2019/20, Brasil espera cosechar 5,2 millones de toneladas debido a una caida en los rendimientos de los mayores estados
productores como Parana y Rio Grande do Sul. De este modo, las importaciones se ubicarian en 7 millones de toneladas, 300.000 toneladas por
encima del afio previo. Debido a que Argentina es el proveedor natural del mercado brasilero, el gran nivel de importaciones implica una

oportunidad para los productores locales.

Produccién de Trigo de Brasil

51
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I Produccidn === |mportaciones

Fuente: BCCBA en base a CONAB

Los precios en el mercado internacional aumentaron debido a retrasos en la cosecha de los trigos de primavera y a las subas en los valores de la
soja y el maiz que arrastraron al cereal. A nivel local, el precio del trigo en ddélares comenzo a estabilizarse e incluso a caer ante la inminente
cosecha que ya ha comenzo en algunas zonas del norte del pais. La curva de futuros evidencia un pecio de USD 175 a noviembre y USD 173 a
diciembre, precios similares a los negociados en el mercado durante la Ultima semana. Mas alla de los problemas climaticos, la gran produccion

de Argentina desalienta grandes subas en el mercado local.
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Fuente: BCCBA en base a CME Group Fuente: BCCBA en base a MATba
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