o Commodities

Trigo: Mejoro el trigo pero con presion del dolar

El comportamiento del mercado de trigo continua con oscilaciones en respuesta a los vaivenes de los demas mercados y
la falta de noticias alcistas propias para el cereal.

La baja en las cotizaciones futuras de las semanas previas fue levemente compensada por una mejora en la presente.

La firmeza del dolar presiono los precios del trigo asi como las buenas condiciones climaticas en las regiones productoras
del cereal de invierno en Estados Unidos pero hubo coberturas de posiciones vendidas que fueron el sosten final de los
valores.

Los cultivos de trigo muestran un buen desarrollo en los distintos informes. EL USDA informo que al domingo el 68% de
los sembradios de invierno estaban en condiciones de buenas a excelentes, bajando un punto respecto del reporte
anterior pero arriba del 47% del ano anterior a la misma fecha.

En Kansas, el principal estado productor, el 70% esta en condiciones de buenas a excelentes frente al 53% del ano pasado
a la misma fecha.

Este informe encontro diferencias respecto los datos que luego fueron publicados con posterioridad esta semana por el
tour que se realizo en el estado.

El annual crop tour en Kansas que incluye mas de 60 representantes de distintos sectores relacionados al trigo estimd
que el cereal esta en linea con las condiciones del ano pasado.

En promedio se estima un rinde de 40,7 bushels por acre, levemente por debajo del 40,8 bushel por acre del 2009 y por
debajo de las estimaciones de los operadores de 44,2 bu/acre.

El pronostico debajo de las expectativas de los analistas que esperaban mejores rindes por las condiciones climaticas que
acompanaron el desarrollo de los cultivos se contrapone con las observaciones en los campos.

La produccion total del estado se proyectd en 333,5 millones de bushels comparada con la estimacion del tour 2009 de
333.3 millones, cuando en el 2010 el area sembrada cayo 8% a 8,6 millones de acres, la menor cobertura de trigo en el
estado desde 1957.

La siembra total de trigo de invierno en Estados Unidos fue de 37,1 millones de acres, la menor desde 1913.

EL USDA publicara su primera estimacion de la produccion de trigo de invierno en el proximo informe mensual del 11 de
mayo.

Para el mismo inicialmente se espera una caida en la produccién del cereal por la caida del area sembrada y aun cuando
el clima estuvo acompanando el desarrollo de los cultivos.

El trigo se encuentra con un balance de oferta y demanda bastante holgado por los altos niveles de stocks que se
proyectan para la campana que termina.

La demanda de exportacion seria el Unico sostenimiento aunque la competencia a nivel mundial continua firme por las
grandes existencias en muchos paises.

La firmeza del dolar le quita competitividad a las exportaciones estadounidenses y el mercado acusa el impacto en los
informes relacionados a la materia.

Las inspecciones de embarque de trigo sumaron 478.900 tn, aumentado respecto de la semana anterior y del ano pasado
pero con el acumulado anual en 21 millones de tn frente a las 25 millones del ano pasado.

Las ventas semanales de trigo totalizaron las 284.400 tn (combinando cosecha vieja y nueva), dentro del rango esperado
por el mercado de 250.000 a 400.000 tn.

Por tercera semana consecutiva las ventas de este ano estuvieron por debajo de las 290.000 th que deberian promediar
por semana para cumplir con la estimacion de exportaciones del USDA. Las ventas acumuladas del ano comercial
alcanzan los 22 millones de tn frente a las 23,54 millones de tn proyectadas en el 2009/10.

En el mercado mundial hubo pocas novedades pero Irak compré cerca de 150.000 tn de trigo de Rusia, a u$s 253 por tn
C&amp;F, y 100.000 tn del cereal de Australia, a u$s 284,50 por tn C&amp;F.
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La ausencia de Estados Unidos en los negocios parte de que los precios en dolares estan altos en comparacion con los
demas origenes.

La firmeza del ddlar frente a las demas monedas vuelve al trigo mas caro para los paises importadores con precios
futuros que igualmente cerraron con subas en Chicago y Kansas por compras por coberturas de posiciones vendidas.

Hay prondsticos climaticos de bajas temperaturas para el fin de semana en las planicies trigueras del centro y sur que
pueden causar algunos danos en Los trigos de invierno y algunos fondos realizaron coberturas de posiciones.

La atencion de los operadores se centro sobre en el cierre en los pronosticos de heladas en las planicies, mientras los
analistas intentan evaluar el dano que podria causar un fenomeno de ese tipo en los cultivos.

¢El precio FOB es representativo para el trigo?

Para el cereal local son pocas las novedades del mercado, los precios escuchados en el mercado continuan siendo
pocosy la atencion comienza a volcarse a la campana 2010/11.

Las primeras estimaciones hablan de un aumento en el area de siembra aunque la ultima palabra estara dada por los
calculos econdmicosy el clima. La Bolsa de Cereales de buenos Aires estima una cobertura de &quot;4,2 millones de
hectareas de trigo (unas 900.000 mil hectareas mas que la sumamente escasa de la zafra precedente)&quot; apoyandose
en una mejora hidrica.

Con este guarismo estariamos arriba en un casi 24% respecto de los datos oficiales de siembra de 3,2 millones de
hectareas de la campana 2009/10. La recuperacion en la superficie igualmente muestra sus diferencias segun la region.

En la zona que abarca GEA se espera una mayor cobertura pero &quottanto de los comentarios como los movimientos
de losinsumos para el cereal en el circuito comercial, no resultan evidentes las senales de que se tome provecho de las
ventajas agronomicas que esta dejando el agua en los suelos. De entre los comentarios de técnicos de la zona nucleo, se
destaca que los rindes de indiferencia estarian entre 27 y 30 qg/ha, lo cual crea dificultades para los productores
arrendatarios&quot;.

Algunos calculos iniciales nos indican que para productores con campo propio tomando en cuenta los actuales precios
forward, costos de produccion, comercializacion y gastos de estructura e impuestos, el rinde de indiferencia se elevaa 35
qqg/ha.

Asi aquellos productores que estan realizando los calculos deberan también considerar los pronosticos climaticos para
alcanzar un buen rinde o que le permita dejar el campo en situacion de sembrar una buena soja de segunda.

En la zona que nos encuentra, el trigo esta mayormente orientado a formar parte de la ecuacion trigo/soja por lo que la
evaluacion sera completa considerando una soja a niveles de u$s 220.

Para el trigo nuevo el precio oscila entre u$s 130 forward y u$s 140 en los mercados de futuros institucionalizados.

La construccion del mismo parte del valor que el trigo argentino puede obtener en el mercado internacional aun cuando
las exportaciones se proyecta que alcancen esta campana tan solo el 35% de la produccion.

La participacion del sector exportador ha disminuido en los ultimos anos tal como se muestra en el grafico adjunto pero la
determinacion del precio del trigo en el mercado interno contintia tomando como base el precio FOB.

Por la caida en la participacion de la demanda exportadora el precio interno deberia construirse con mayor participacion
de la situacion de la demanda domestica.

En la medida que la exportacion no vuelva a recuperar el mercado perdido en las ultimas dos campanas, el precio FOB
no es representativo de la realidad de la oferta y demanda del trigo.

El precio FOB minimo oficial sobre el cual se determina el &quot;precio pleno&quot; volvio a mostrar cambios en la
ultima semana al subir u$s 2 hasta los u$s 227 pero solo reflejandose De manera parcial en el mercado ya que el
exportador no esta comprando y la industria paga el precio menos el flete.

La industria de Rosario comenzo la semana pagando $ 611 para el trigo con minimo 26 de gluten PH 76, mejoro luego
hasta los $ 618 el miércoles pero se retird a partir del jueves mientras que el valor de mercado del trigo pasdé de $627a $
634.

Este precio no se refleja en el mercado de Rosario donde la exportacion solo esta ofreciendo comprar el trigo nuevo
pagando u$s 130 para entrega en enero 2011.
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Sin embargo, en el informe semanal de compras, ventas y embarques del sector exportador de la semana finalizada el
28/04 se declararon compras de trigo por 67800 tn que hacen un acumulado del ano comercial de 3,26 millones de tn.

La exportacion tiene compradas el 43% de la cosecha de trigo mientras que el ano pasado a la misma fecha la relacion

superaba el 64%.
Cereales: ROE Verde aprobados
T TRIGO WAz
son ROE4S ROES0 ROE180 ROEJS  TOTAL |ROE45  ROE180  ROE3SS TOTAL

DesdeEne 2009 | 5000 107417 620000 484700 223707 | 139684  SB67.047 6.006.711
o009 B6.315 B241 40556 | 118.668 1735139 1353800
novi2009 30.000 1AMATS  1EM3T3 | 82378 1826823 19120
de/2009 10000 B4 696 G465 | 180,500 w207 (RN

Total 2009 13315 LT 60000 JARTOI0 5356702 | 531210  SBGT04T  4D4RSTS 1044423
ene/2010 99% 0 0 ] 48305 | 12056 pIERE]] 2832
b 2010 8.2% 7402 150697 2240480 2240 480
mar2010 13555 MU 563303 | 437 36638  3AT075
abe2010 12678 26ATS 239153 | 62004 1957 02 219,905
(3052010 517 4090 4607 | 50.000 55.503 105.503
(410572010 0| S7.000 16200 133200
0505010 0 50250 50250
0052010 0 0
(70572010 ] 1]

Total 2010 45040 0 0 936165  SB1.205 | 185447 0 7878 B03.368

TOTAL General | 176355 107497 620000 448135 6337807 | TI6GST  BB6T047 11863500  1B4476M

Elaboradg sobre |2 base de dalies publicados por ONGCA,

Las compras estan en relacion con la estimacion de las ventas efectivas al exterior de la presente campana al considerar

los ROE de trigo otorgados a partir del mes de noviembre y hasta la fecha al totalizar 3,1 millones de tn.

En la ultima semana hubo nuevos Roe por tan solo 4.090 tn y acumulan 981.025 tn desde comienzos del 2010 cuando el

gobierno se habia comprometido en otorgar exportaciones por 1 millon de tn a partir de fines de enero.

El remanente de las exportaciones podra cambiar en la medida que aparezcan excedentes que superen la demanda

interna que hasta el 21/04 tenia compradas 2,6 millones de tn sobre un total de 6 millones proyectadas.

Las exportaciones de trigo 2009/10 estan en sus ultimas semanas mientras que los distintos sectores de la cadena estan
solicitando la apertura de las 2010/11 cuando solo comenzo timidamente su siembra.

La apertura no garantiza una mayor actividad en el mercado aunque es una sefnal para que el productor cuente con

precios de referencia mas reales que puedan reflejar verdaderos precios FOB.
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