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Cuando dudas en la tendencia le
Illamas consolidacion, ése acabo el
frenesi?lY ahora queé?

Celina Mesquida — RJO’Brien
Especial para Agroeducacion

El mercado encuentra una especie de consolidacion, las graficas se tornan cansadas y cada
vez se necesita mas fuerza de compra para superar los maximos de las sesiones anteriores.
La composicion del mercado, sin embargo, no parece haber cambiado mucho, el clima no
es excelente en Sudamérica ni en varios origenes y la demanda contintia siendo
importante.

Existen algunos indicadores que nos desconciertan, por un lado, los spreads se encuentran
muy apretados e invertidos y eso nos habla de un mercado que necesita el producto con
urgencia. Por otro lado, el interés abierto en la soja es récord de todos los tiempos
alcanzando casi el millén de contratos, y los fondos de especulacion estan el 76% del
maximo en la posicién neta larga de los ultimos afios.
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Debido a la falta de acarreo en soja en comparacién del maiz, el farmer vendié el 27% de la
soja nueva vs 6% en 2019 y el 21% del maiz en linea con el ano pasado. Cabe recordar que
durante el ciclo pasado la cosecha de soja aln no habia comenzado en este momento,
mientras que en la actualidad avanza al 6%. Creemos que, bajo esta estructura de mercado,
el comportamiento del Farmer deberia continuar siendo el mismo.

Para que la escenografia cambie completamente, necesitamos observar que el ritmo de
compra de China se ralentiza y / o que aumentan las toneladas en la oferta. Brasil, aun estd a
tiempo de entregar una excelente campafa si las lluvias se reanudan a mediados de octubre,
lo mismo en Argentina. Ademas, el reporte del USDA de fin de septiembre puede evidenciar
una oferta mayor a la esperada sobre la campafia que culmino en USA.

La Unica forma sana de jugar el lado corto del mercado es con opciones. Aun hay mucho por
delante en este mercado, con un ambiente macroeconémico incierto, riesgo de nueva ola de
contagios COVID en el hemisferio Norte y un mundo que continta lastimado desde la
primera ola. La demanda es real pero los precios altos la retraen si la administracién de
riesgos no estuvo presente.
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