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SOJA

La condicidn del cultivo de sojaen Estados Unidos reflejaque el 57% se encuentraen estado
bueno/excelente, contrael 72% del afio previoy el 60% del promedio de los Gltimos diez afios. En
relacion con el estado fenoldgico, el 83% se encuentra en formacion de vainas cuando el promedio
para esta épocaesdel 79%.

En este contexto, en el Ultimo reporte del Departamento de Agricultura de Estados Unidos el
rendimiento de lasojafue estimado en 33,6 quintales porhectarea, 0,6 quintales por hectarea por
debajodel reporte de julio, mientras que el drea cosechadase mantieneen 35,1 millones de
hectdreas. Con estos valores, laproducciéon norteamericanaseriade 118,1 millones de toneladas, un
recorte respecto a la estimacion previa de 1,8 millones de toneladas. En relacién con el ciclo anterior,
implicaunincrementode 5,5millones de toneladas. De esta manera, los stocks finales se
mantendrian respecto al mes previoy se ubicarian en 4,2 millones de toneladas, unvalorsimilarala
campafia anterior.



Produccion de Soja de Estados Unidos

130 119,9
120
m 110 1181
E 100
i
2 =0
]
= ®
£ »
£
R T S . UREE. Y- R L
mﬁﬂ\mﬁmﬁ'\m&\nﬁ&tgd \é‘}\'»@b\m@h\mdy\md;l\mdﬁmd@ :"&j:‘,d}:ﬁ&"{b
o
1 - Fuente: BCCBA en base a USDA
Stocks Finales de Soja de Estados Unidos
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2 - Fuente: BCCBA en base a USDA

De acuerdo con la Ultima proyeccidn del Climate Prediction Center perteneciente al Servicio
Meteoroldgico Nacional de Estados Unidos, se esperan precipitaciones por encimade lanormal para
el préximo mes en gran parte de las zonas agricolas, lo cual es de gran ayuda para los cultivos en
plenaetapade definicién de rendimientos. Estasituacidon generaunimpacto negativoenlas
perspectivas de precios yaque la produccién estadounidense, tanto de sojacomo de maiz, podria
mejorarrespectoa loestimadoenel dltimoreporte del USDA.

Probabilidad de precipitaciones para el proximo mes en Estados Unidos

3 - Fuente: Climate Prediction Center - National Wheater Service



Respecto a las exportaciones norteamericanas, si bien arrancaron a buenritmo, se han ralentizadoy
se ubicanen torno al promedio de los uUltimos cinco afios. Alafecha, se ha comprometido el 20% de
la sojade la campafia 2021/22 contra el 30% que a igual fechadel afio previo.

A nivel global, la producciéon mundial fue recortadaen 1,6 millones de toneladas, pero se mantiene
en el mayor valorde la historia. De lamismaforma, el consumoy las exportaciones sufrieron
recortes en una mayor cuantia por lo que las existencias finalesaumentaron respecto al informe
previoen 1,7 millones de toneladas. En China, lasimportaciones serian récord por 101 millones de
toneladas, pero pordebajo de las 102 millones de toneladas estimadas enjulio. En este sentido, la
relacién stocks/consumo se posiciona en 25,4%, 1,4 puntos porcentuales porencima del promedio
historicos.

Produccion Mundial de Soja
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Relacion Stock/Consumo Soja Mundial
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5 - Fuente: BCCBA en base a USDA

En Chicago, la posicién compradade losfondos especulativos fue mayorrespectoalasemana
anterior como consecuenciade una produccién en Estados Unidos menora la esperada. Sin
embargo, losvolumenes operados se ubican en niveles similares respecto al afio pasado tal como lo
reflejaelinterés abierto, quitandolefuerzaalos precios de laoleaginosa. Laevoluciénde las
condiciones climdticas en las préximas semanas sera decisiva paradeterminarla produccion, yaque
sino se cumple conlo proyectado se puede generarunincremento en las posicionesyenlos
contratos negociados, presionando los precios al alza.



Posicion neta de los fondos especulativos e interés abierto en soja
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6 - Eje “Y”: Numeros positivos: contratos con posicion compradora; numeros negativos: contratos con posicion vendedora

Fuente: BCCBA en base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En Sudamérica, labajante del Rio Parana generacomplicaciones paralas operaciones de exportacion
de productos agricolas, principalmente sojay subproductosy no se esperaque se reviertahasta
fines del corriente afio. Estasituacidn provoca que las cargas de los buques se reduzcan hastaun
20% de lonormal incrementando los costos de los embarques desde el puerto de Rosario. De esta
manera, sin bien las exportaciones argentinas de harinade sojase encuentran en niveles normales,
podrian ser mayores sin esta problematica. En su lugar, las exportaciones de harinade soja
brasileras se esperaque alcancenunrécord de 17,3 millones de toneladas.

En el mercadolocal, las compras de la industriaylos exportadores alcanzaron los 27,3 millones de
toneladas, aunque se encuentranen 2 millones de toneladas pordebajoigual fechadel afo previo.
En términos de produccién, se havendido el 61% de la cosecha. Los industriales han adquirido 20
millones de toneladas, 1.800.000 toneladas por debajo del afio previo. Los exportadores, porsu
parte, llevan compradas 7,3 millones de toneladas, también por debajo del afio previo en 300.000
toneladas.

El preciode la sojaen el mercado de Chicago subidluego del reporte del USDA donde la produccién
eramenora la esperada. Sinembargo, registré bajas enlos dias posteriores, cayendo por debajo de
los USD 500 por tonelada, como consecuenciade pronésticos favorables entérminos de
precipitaciones paralas zonas productoras en plenaetapade definicion de rendimiento. En Rosario,
los precios se mantienenentornoalos USD 340 portoneladas.

Precio Soja Chicago
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7 - Fuente: BCCBA en base a CME Group



Precio Soja Rosario

-Diario-
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8 - Fuente: BCCBA en base a BCR

El preciodel petréleo también generainfluenciaen el valor de los commodities agricolas,
principalmente lasoja. En el dltimo mesel precio del barril WTl perdiéd mas de 10 ddlares portemor
aun frenoenlaactividad econdmicaglobal ante lamayor circulacion de lavariante Delta. De esta
manera, impactade maneranegativaen el preciodel aceite de sojay, porende, enlos precios del
porotoy la harina.

Precio del petrdleo WTI
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9 - Fuente: BCCBA en base a Investing

MAIZ

Con el avance del ciclo agricola'y a poco menos de un mes para el comienzo de lacosecha, las
estimaciones de areay rendimiento de maiz en Estados Unidos comienzan a tomar forma y definirse.
A lafecha, el 62% del maiz estadounidense se encuentra en estado bueno/excelente contra el 69%
del afioanterior. Respectoalafenologia, el 61% se encuentraenllenado de grano, mientras que el
promedio paraesta época del afio es del 68%.

En este sentido, el reporte del USDA de agosto sorprendié al mercado con valores pordebajodelo
esperado. Conunrendimiento estimado en 109,6 quintales por hectdrea, 3,1 quintales por hectarea



menoral del mes previo, laproducciénseriade 374,7 millones de toneladas, 10,5 millones de
toneladas mas bajaque el reporte anteriory 6,4 millones de toneladas pordebajo de lo esperado. A
pesarde que las exportacionesy el consumo fueronrecortados no alcanzaron acompensarlamenor
cosecha, resultando en unacaida en las existencias finales de 4,8 millones de toneladas. La relacidn
stocks/consumo se ubicaen 8,5%, el segundo menorvaloren nueve campafiasy casi 3 puntos
porcentuales pordebajodel promedio.

Produccion de Maiz EE.UU
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Relacion Stock/Consumo Maiz EE.UU
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11 - Fuente: BCCBA en base a USDA

A nivel mundial, laproduccién fue recortadaen 8,7 millones de toneladas, pero se mantieneenel
mayor valorde la historia. De lamismaforma, el consumoYy las exportaciones sufrieron recortes,
peroen unamenorcuantia por lo que las existencias finales cayeron respecto al informe previo en
6,6 millones de toneladas. Este ultimo valorfue 3,6 millones de toneladas mds bajo que lo esperado
por el mercado. Con estos guarismos, la relacidn stock/consumo se posiciona en 24,1%, el valor mas
bajo de las Ultimas ocho campafias y levemente porencima del promedio histérico.



Produccion Mundial de Maiz
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Relacion Stock/Consumo Maiz Mundial
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13 - Fuente: BCCBA en base a USDA

La cosechade maiz safrinhaen Brasil presentaun avance del 72,9% de acuerdo con la consultora
especializada Safrasy Mercado, contra el 80,6% a igual fechadel afio previo. En este contextoy de
acuerdo con la Compaiiia Nacional de Abastecimiento, la produccién de maiz safrinhaalcanzaria un
volumen de 60,3 millones de toneladas, 6,6 millones de toneladas pordebajo del reporte de julio. Es
elmenorvalorde las Ultimas tres campafias como consecuencia de menores rendimientos
obtenidos, que serian de 40,6 quintales porhectdrea, 14 quintales por debajo de lacampafia
anterior. En total, la produccién del cereal brasilero se ubicaen 86,6 millones de toneladas. Porla
menor oferta, las exportaciones brasileras fueron recortadas en 6 millones de toneladas y serianlas

mas bajas en las Ultimas cinco campafias.

Produccién de maiz de Brasil
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14 - Fuente: BCCBA en base a CONAB

Exportaciones de maiz de Brasil
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15 - Fuente: BCCBA en base a CONAB

Los fondos especulativos en el mercado de Chicago incrementaron su posicion compradaen vistas
de la menor produccidn estadounidense. Silaevolucidn delcultivo en las prédximas semanas es mas
desfavorablealo esperado, es probable que aumenten sus posiciones, brindando oportunidades a
nuevassubasenel precio del cereal.

Posicion neta de los fondos especulativos en maiz
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16 - Eje “Y”: Numeros positivos: contratos con posicion compradora; nimeros negativos: contratos con posicion vendedora

Fuente: BCCBA. En base a datos de la Commodity Futures Trading Commission

En Chicago, como consecuenciade lamenorproduccidn esperadaen Estados Unidos y Brasil los
preciosregistraron subas, aunque luego sufrieron correcciones, al igual que en el caso de la soja,

ante buenas perspectivas climaticas en el pais del norte. Del mismo modo, en Rosario también se
registraron caidas en los Ultimos dias sumado a la consolidacidon de una cosecha mayor a la esperada.



Precio Maiz Chicago
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17 - Fuente: BCCBA en base a CME Group

Precio Maiz Rosario
-Diario-
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18 - Fuente: BCCBA en base a BCR

En Argentina, la cosecha ha practicamente finalizado, con una produccién récord estimada en mas
de 60,5 millones de toneladas de acuerdo con el Ministerio de Agricultura, Ganaderiay Pesca dela
Nacién. Con este nivel de oferta, las exportaciones serian de 38,5 millones de toneladas, el valor mas
elevadode lahistoriay ubicandose como el segundo exportadora nivel mundial por detrdsde
Estados Unidos. Organismos privados estiman lacosechaenunrango de 48 a 51 millonesde
toneladas.

Produccion de maiz de Argentina
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En este contexto, se han comercializado 37,2 millones de toneladas, casi 3millones de toneladas por
encimadel afio previo, representando unvolumen récord. Anivel de produccién, representa el 73%
de la misma. El sector exportadorllevacompradas 35millones de toneladas de maiz, lo cual
representael mayorvolumen de la historiay demostrando lafuerte recuperaci 6n de mercados
externos parael maiz argentino. Con exportaciones paralacampafia 2020/21 estimadasen 38,5
millones de toneladas, el sectoryaadquirié el 91%, restandole por comprar 3,5 millones de
toneladas cuando aln restan 6 meses parala finalizacién del ciclo comercial.

TRIGO

Con lacosecha desarrollandose en el hemisferio norte, el Departamento de Agriculturade los
Estados Unidos recortd su proyeccién de produccién mundial de trigo en 15,5 millones de toneladas,
aungue se mantiene enunnivel récord. Este recorte obedece amenores cosechas esperadas en
Rusia, Canad3, Turquia, Kazajistany los Estados Unidos por un agravamiento de las condiciones de
sequiaen algunaszonasy altastemperaturas en otras.

Produccion Mundial de Trigo
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20 - Fuente: BCCBA en base a USDA

Estado del cultivo de trigo en los principales paises
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Sibienel consumoy las exportaciones también serian menores no alcanzan a compensarlacaida en
la cosecha, resultando en unacaida enlas existencias finales de 12,6 millones de toneladas. Esta
merma fue 9,1 millones de toneladas mas grande que lo esperado por el mercado. De estamanera,
la relacion stock/consumo se ubicariaen 35,5%, el menorratio en seis campanias.



Relacion Stock/Consumo Trigo Mundial
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22 - Fuente: BCCBA en base a USDA

En Estados Unidos, mientras lacosechadel trigo de invierno hafinalizado, el 11% del trigo de
primaverase encuentraen estado buenoy excelente, contrael 70% a igual fechadel afio previo. Por

estarazén, el rendimiento se encuentrapordebajo del reporte del USDA del mes previoyalcanzaria
los 30 quintales por hectarea, estimando una produccién de 46,2 millones de toneladas.

Produccion de trigo de Estados Unidos
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23 - Fuente: BCCBA en base a USDA

En Argentinay de acuerdo con datos del Ministerio de Agriculturade laNacion, lasiembradel cereal
ha finalizado con 6,95 millones de hectareas, lo cual representa unincremento de 190.000 hectareas
frente ala campana previa. De acuerdo con la Bolsade Comercio de Rosario, el dreaseria de 6,9
millones de hectareas, resultando en una producciéon entornoa 20,1 millones de toneladas lo cual
representaunasubade 3,1 millones de toneladas frente alacampanfa previa.

En el mercado argentino, se llevan comercializadas 15 millones de toneladas de trigo, 4,2 millones
de toneladas menos que aigual fechadel afio previo. Entérminos de produccién, se comercializé el
88% de la misma. Las compras del sector exportadorsuperanlos 11,6 millones de toneladasala
fecha. Con exportaciones estimadas en 10,2 millones de toneladas, se encuentran sobrecomprados
en poco mas de 1,4 millones de toneladas. Laindustriamolinerapor su parte llevaadquiridas 3,4
millones de toneladas, restdndole comprar4 millones de toneladas, cuando ain quedan tres meses



para el iniciodel nuevo ciclo comercial. Respecto al trigo de |lacampafia 2021/22, ya se han
comercializado 5,2 millones de toneladas, 1,4 millones de toneladas porencimadel afio previo,
demostrandolafortalezade lademandade laexportacidn sobre el cereal.

En Brasil, principal importadordel cerealde Argentina, laCONAB estima una produccién récord para
este afode 8,6 millones de toneladas, aumentando nuevamente respecto al mesanterioren
200.000 toneladas. A pesarde lamayor cosecha, lasimportaciones se mantendrian en 6 millones de
toneladas, sinvariaciones respectoalo esperadoenjulio.

Produccion de Trigo. Brasil
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24 - Fuente: BCCBA en base a CONAB

Los precios del cereal, tanto en Chicago como en Rosarioregistraron fuertes subas debidoala
importante caidaen la produccién mundial y una consecuente reduccién de existencias finales que
generaun escenario de ofertamas ajustada.

Precio Trigo Chicago
-Diario-
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25 - Fuente: BCCBA en base a CME Group



Precio Trigo Rosario
-Diario-
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26 - Fuente: BCCBA en base a BCR
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