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Fundamentos globales flojos, @ |,
condimentos locales firmes

Mientras los valores en Chicago encuentran techos ante una demanda algo mas débil, la presion de cosecha norteamericana, y un

buen arranque en Brasil, algunas cuestiones locales generan la oportunidad de que los valores se mantengan en otros niveles.

Sobre la invasién rusa a Ucrania, las ultimas novedades indican que podria cerrarse el corredor humanitario que permite embarcar

trigo, maiz, y aceite de girasol (y que debilité estos mercados). Si bien es alcista para precios, es negativo desde lo humanitario.

Otra cuestién tiene que ver con el clima local. La seca que persistié hasta hace sélo dos semanas, y que recién tuvo lluvias
importantes la semana pasada, llegé tarde para el trigo y la siembra de maiz temprano. Adicionalmente, tuvimos bajas temperaturas
que también habrian generado dafios. En lo que hace a trigo de 20 mill.tt. estimadas inicialmente, estamos llegando a un consenso
de 13 mill.tt. Esto no alcanzaria para cubrir las Declaraciones Juradas de Exportacién ya aprobadas, pero hay consenso en que se
terminara embarcando sélo una fracciéon de las mismas, y el resto se postergara hasta ver realmente como queda la oferta y la
demanda. En medio, muchos productores que vendieron y temen no poder honrar sus negocios, estan recomprando y generando

subas en los mercados.

Con respecto al maiz, sélo se sembré a fines de octubre un 21%, el resto seguramente serd tardio o tendra graves riesgos
productivos. Ademas, si Ucrania no esta disponible como origen de granos, la gran dependencia del mundo por maiz argentino en
marzo/abril sera incrementada. Pero cuando llegue el maiz tardio argentino y se junte con la safrinha de Brasil el mercado podria

caer fuertemente.
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Si bien la inflacién norteamericana, mayor a lo esperado, hace pensar en nuevas subas de tasas, el mercado financiero se mostro

mejor, y esto quité presion sobre los commodities. Sin embargo, esto sigue siendo un gran riesgo para los granos.

El acuerdo del “corredor humanitario” para que Ucrania pueda seguir embarcando maiz, trigo y aceite de girasol, esta llegando a su
vencimiento, y no es claro si continuard o no. Durante el fin de semana, Rusia anuncié que no lo continuaria, veremos si esto se
ratifica y efectivamente se detienen los envios, generando nuevamente temor por la escasez. Se reportaron mas de 150 barcos a la

espera de retirar granos desde Ucrania.

La votacion del presupuesto argentino se siguié con gran interés, ya que en el proyecto se incluia una clausula que hubiese permitido
subir derechos de exportacién al maiz y el trigo. Si bien la suba potencial era de sélo 2 puntos, y en la practica no generaria mayor

recaudacion, seria una medida que politicamente se podria ver como una accién para bajar el costo de los alimentos.
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EEUU ya coseché mas del 80% de la soja, con lo que el peor momento de presién de cosecha pasé. En tanto, también mejora el ritmo de
embarques tras las demoras por lo bajo que estaba el rio Mississippi.

La demanda de poroto de soja se mostré mas firme esta semana. China estd incrementando sus compras, ante mejores margenes para la
produccion de cerdo, y el bajo stock de soja disponible en su pais. El volumen importado en septiembre fue 12% mayor al del afo previo. Sin
embargo, en el conjunto del afo, los volimenes totales estan estancados.

En Sudamérica, Brasil sigue avanzando muy bien con la siembra de soja (32% vs 26 % promedio). Los analistas apuntan a una campafa que
podria llegar a 155 mill.tt., un nuevo récord, contribuyendo a que los stocks se recompongan.

En Argentina la ventana de siembra recién se estad abriendo, y si bien el clima viene seco, las lluvias de las Ultimas semanas mejoraron la
humedad en centro y oeste de Buenos Aires, sur de Cérdoba y el noreste argentino. Sin embargo, el prondstico Nina se extenderia ya hasta
inicios de 2023, lo que genera gran expectativa.
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EEUU llevaba a la semana pasada 61% del maiz cosechado, por lo que todavia se sentira
algo de presién de cosecha.

La demanda de maiz sigue muy tranquila, ante un mercado energético pesado y una
macroeconomia que creceria menos de lo esperado.

La siembra temprana de soja en Brasil hace pensar que podrian tener una cosecha rapiday
liberar lotes para una buena siembra de maiz Safirnha, que se cosecha en julio.

A nivel local, las lluvias permitieron sembrar algo mas de maiz temprano, y se alcanzé el
21% implantado. En tanto el estado de los cultivos es pobre: sélo estan un 10% en
condiciones buenas a excelentes, un minimo histoérico.

Veremos una cantidad de area de maiz tardio que serd histéricamente alta. Esto junto a lo
dicho para Brasil haria que tengamos mucha oferta del cereal en julio agosto.

Si Ucrania esta fuera de mercado por el conflicto con Rusia, Argentina no tiene maiz en
marzo, pero luego hay una buena cosecha de safrinha y maiz tardio argentino, podriamos
ver precios muy firmes localmente de enero a mayo, y luego una baja significativa mas
adelante.
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En el frente internacional, EEUU estuvo recibiendo mejores lluvias sobre las planicies, en el momento de inicio del desarrollo de los mismos.
Esto trae algo de alivio a los cultivos. La oferta de trigo a precios muy competitivos de parte de Rusiay Ucrania esta dejando al grano de EEUU
fuera de mercado.

Ocurre lo mismo con el trigo argentino: el trigo ruso llega sélo algunos délares mas caro que el argentino puesto en Brasil, mientras que al
precio FOB en cuestién, los exportadores perderian mas de 50 USD/tt de generar negocios desde Argentina. Sin embargo, si el corredor
humanitario se detiene y Rusia tuviera inconvenientes para operar su oferta, veriamos problemas serios en este mercado. Todo hace pensar
que Rusia si mantendria una oferta exportable importante de trigo.

La preocupacién por la secay las recompras de parte de productores estan generando una fuerte suba del grano, aiin cuando los compradores
tradicionales no la convalidan. De hecho, la Bolsa de Comercio de Rosario bajoé la estimacion de produccion de 15 a 13,7 mill.tt. mientras los
privados hablan de entre 13y 14 mill.tt.

Las lluvias de la semana pasada podrian poner piso a la pérdida en el sur del pais, pero, por otro lado, se esperan heladas que podrian afectar a
los cultivos.

Con un consumo de 6,5 mill.tt. y una produccién de 13 para, sélo quedaria un saldo exportable de 6,5 mill.tt. Las autorizaciones para exportar
de 9 mill.tt. pondrian en jaque al abastecimiento interno y los precios deberian subir fuertemente. Sin embargo, como sélo hay 3 mill.tt.
compradas a precio y 5 si contamos negocios a fijar, y el margen de exportacién es negativo, a todos los involucrados les conviene postergar
indefinidamente los embarques.
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PIZARRA - MAIZ SOJA TRIGO
Pizarra Maiz Ros Pizarra Soja Ros Pizarra Trigo Rosario
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MATBAROFEX - MAIZ SOJA TRIGO
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CHICAGO - MAIZ SOJA TRIGO
Maiz CBOT prim posic Soja CBOT prim posic Trigo CBOT prim posic
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Dolar Bco Nacién Vend Dolar MEP (Bolsa) Dolar futuro ROFEX
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