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Dolar soja 200: mision cumplida, FENEEES

pero con sorpresas y precios a la baja

Fue una semana muy movida en lo externo. Comenzamos con cierto impulso todavia del reporte del USDA WASDE que mostré
stocks a la baja la semana anterior. Luego, amenazas de Rusia sobre Ucrania hicieron subir el trigo y maiz internacionalmente, para

que finalmente con la suba de tasas de la FED los mercados se desmoronaran.

En el mientras tanto, los objetivos trazados para el délar soja se cumplieron. Los exportadores liquidaron mas de 5.000 mill de
dodlares, y los productores vendieron mas de 10 mill.tt. de soja. Sin embargo, tuvimos dos sorpresas desagradables. La primera es
que quienes vendieron soja bajo esta modalidad, quedan fuera del délar MEP/CCL (salvo que sean personas fisicas) y segundo, que
el programa terminaria una semana antes, dado que los compradores decidieron retirarse para tener tiempo suficiente para la
presentacién de las liquidaciones que las normas requieren. Por esto, en las ultimas ruedas se dispar6 la oferta y los precios
cayeron. Los mejores valores finalmente se dieron los primeros dias del mes, y cerramos la semana muy por debajo de los $ 70.000.

Estimamos que, terminada esta modalidad, los valores deberian ir a la zona de los % 55.000.

Mientras tanto, aparecen precios muy interesantes para la proxima campafa. En la semana se pagé 380 USD/tt por soja mayo, 250
USD/tt por maiz abril y 220 USD/tt por maiz julio, mientras que el trigo paso6 de los 270 a los 320 USD/tt. Estos valores devuelven la

actividad a la rentabilidad, por lo que serian precios para tomar. Sin embargo, las dudas climaticas frenan las decisiones.




Dolar soja 200: mision cumplida, FENEEES

pero con sorpresas y precios a la baja

La recomendacion: tanto soja como maiz tardio avanzar en ventas para cubrir los costos operativos y -si ello generase
intranquilidad- invertir un 2% de esos valores en comprar opciones CALL o spread de CALL para tener una revancha en caso de que
realmente tengamos un problema climatico y los valores se disparen. Con respecto al trigo y el maiz temprano la situacion es mas

compleja, porque ya hay efectos negativos por el clima. De alli que recomendamos ser muy prudentes con las ventas.




Especial: DOLAR SOJA

En la semana CIARA comunic6 que superaron con creces el objetivo de liquidar 5.000 millones de ddlares que habia mencionado el
Poder Ejecutivo. Se comercializaron mas de 10 mill.tt. en menos de un mes, lo cual marca un récord, y llevé de un atraso en el ritmo

de ventas a precio, a estar por delante del ritmo histérico.

Durante la semana, el BCRA publicé una comunicacién por la que prohibe el délar MEP / CCL para empresas agropecuarias que
funcionan en forma de persona juridica, asi como a los intermediarios, con el argumento de que la liquidez se estaba trasladando a

esos activos, generando una fuerte suba del tipo de cambio paralelo.

El dia de la publicacién se generé mucha critica, sobre todo porque no queda claro siesto es sélo para las operaciones posteriores a
la disposicién, o abarca a todos los productores que hayan vendido con délar soja a 200, aunque sea una parte menor. Tampoco se

aclara hasta cuando estos productores quedaran fuera del délar MEP/CCL. Sin embargo, se continué operando con normalidad.

Sobre el final de la semana, los exportadores comentaron que tomaran ventas sélo hasta los primeros dias de esta semana dado
que, para dar cumplimiento a los requerimientos de las normas, deben completar documentacién que no harian a tiempo a conseguir

de otra forma. Esto precipité las operaciones y los valores comenzaron a caer fuertemente en las ultimas ruedas por la mayor oferta.

Por este comportamiento creemos que esta todo dado para que el régimen cierre en septiembre, sin prérrogas o nuevos programas,

pero no podemos descartar nada.
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Rusia anuncié varias medidas que profundizaron el riesgo de complicaciones en Ucrania. En primer lugar, un referéndum en las
zonas invadidas para determinar si incorporan los territorios ocupados a Rusia (hablamos de 15% del area del pais). También se

llamaron a unos 300.000 reservistas a incorporarse al ejército, por lo que se espera una nueva ofensiva. Y, por ultimo, la amenaza de

utilizar armas nucleares en el conflicto.

Por otro lado, la Reserva Federal de EEUU aumenté 75 puntos la tasa de referencia, pero también proyecto nuevos incrementos a lo
largo del 2023 para apuntar a controlar la inflacion. Esto tiene dos impactos en commodities: por un lado, el desarme de posiciones
compradas de fondos financieros, que ya se redujo desde los picos, pero podria continuar. En segundo lugar, esto trae aparejado una
menor actividad econémica mundial y, por lo tanto, impacta en el consumo, al igual que un délar mas fuerte resta poder de compra a

los demas paises.
Esto llevo al ddlar a una nueva revaluacion. Se encuentra en maximos de 20 aifos.

En nuestro pais, crece el temor por las condiciones secas. Las lluvias de la semana pasada fueron menores, y si bien hay algunos

prondsticos, se desvanecen a medida que nos acercamos a las fechas esperadas. El fendmeno nifia extiende en el tiempo su

presencia y esto implica que tanto el trigo como el maiz temprano podrian tener inconvenientes.
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La semana inici6 todavia con el mercado enfocado en la reduccién de stocks finales de EEUU esperados para el ciclo 22/23 por parte del
USDA. Sin embargo, el foco empieza a pasar a otras cuestiones: En primer lugar, la demanda que viene mas débil, ya que -de enero a agosto-
China compré 9% menos de soja que en el mismo periododel aio anterior.

Elaumentode tasas para controlarlainflaciénaugura también menor actividad econémicay por tantouna demanda retraida.

En tanto, la cosecha de EEUU avanza a un ritmo mas lento que lo normal, pero va a ir ganando ritmo en las préximas semanas. Esto podria
generar presiénde cosecha.

La semana préxima tendremos el reporte de stocks trimestrales al 1/9 en EEUU. Este es el cierre del ciclo agricola, por lo que podriamos ver
ajustes alas variablesde ofertay demanda de lacampana 21/22,que terminenrepercutiendoenel stockinicial 22/23.
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La cosecha de maiz norteamericano avanzé al 7% y estd ganando ritmo. Esto generara
presion de cosecha, y comenzaremos a ver rindes reales vs. los estimados por el USDA.
Estopodriadarle algode volatilidad al mercado, perotambién presiénde cosecha.

El aumento en las tensiones en Ucrania comentadas en la parte general, impactaron en el
mercado de maiz,ya que, de cerrarse el corredor humanitario, los paises del norte de Africa
y Asia podrianno contar conel aporte de estaregion.

Lasequia llevda la Bolsa de Comercio de Rosario a bajar 2 mill.tt. a 56 mill tt. la estimacién
de produccion de maiz. Esto se debe a un paso de maiz temprano a tardio, que tiene un
potencial de rinde menor, y también a un paso de drea de maiz a soja, que tiene mayor
plasticidad enanos secos.

Las estadisticas de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires muestran sélo un 3% de los lotes
implantados, enuno de los inicios mas lentos de |a historia reciente.
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EEUU avanza con la siembra de trigo de invierno, con 21% ya implantado. Las condiciones de humedad son algo bajas, pero las mismas no
impactan tanto en el resultado final. El mercado pone foco en esto recién cuando los cultivos salen de la hibernacion en la primavera del
hemisferionorte.

Ucrania esta sembrando también el trigo de invierno. Es la primera siembra tras la invasion rusay se espera menor area. No obstante, vemos
atrasoen las tareas 9% vs 17% del afio anterior. Por otro lado, las nuevas medidas rusas hacen pensar que el corredor humanitario por el que
Ucrania estalograndoembarcarparte de suproducciéonpodria terminar cerrandose, mientras que nose descartanmayores intervenciones.

El Consejo Internacional de Cereales (CIG) elevod el jueves su prondstico para la produccion mundial de trigo 22/23 a 792 miill. tt., ante una
mejor cosecha enRusia, por encima de lo proyectado por el USDA de 783 mill. tt.

Localmente tuvimos lluviasla semana pasada pero nofueron suficientes pararevertir la situaciénde los trigos.

La Bolsa de Cereales de Buenos Aires estima que sélo 14% del trigo se encuentra en condiciones buenas a excelentes, mientras que estima
pérdidas derinde de 60% e incluso lotes que se abandonaran paradestinarse asiembrade cultivos de verano.

La Bolsa de Comercio de Rosario estimd una produccién nacional de 16,5 mill.tt. de trigo, con condiciones que siguen complicaindose.
Teniendo en cuenta que ya se autorizaron casi 9 mill.tt. para exportacion y el consumo interno necesita al menos 6,5 milltt., la cuenta
guedaria muy ajustada.
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CHICAGO - MAIZ SOJA TRIGO
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