o Commodities

Oleaginosos: Campana de soja a passi lenti

En esta semana, el precio de la soja siguio rebotando en una banda de precios que fue de $870 a $900. Hubo pocos
negocios en el extremo inferior, mientras que en los $890, con $900 por lotes grandes, se cerraron mas transacciones, En
general, la exportacion hizo diferencias con las fabricas, pactando negocios a 10 pesos masy, ademas, con condiciones de
entrega a fecha cierta y cercana.

Sobre el cierre del viernes, la diferencia entre las propuestas de la exportacion y la industria se achico y los primeros
ofrecieron $880 y los segundos $875. AUn asi, con pocos negocios y muchos vendedores desilusionados al no haberse
repetido la performance de los precios del jueves.

En general, se hizo un volumen casi igual al de la semana pasada, considerando que solo hubo tres dias de negocios en
el periodo anterior.

En el frente externo se vio el fortalecimiento de las primas FOB, particularmente para el embarque cercano, de la sojay
del aceite de soja, fundado en la retencion local.

En el caso del mercado FOB de soja, las puntas pasaron de +30/NB a +35/+20. Para el embarque en agosto, la punta
vendedora paso de +35 a 45 desde el viernes pasado a este jueves, todo lo cual nos habla de la justeza con que fluye la
soja desde nuestro frente domeéstico hacia los puertos.

En el caso de la harina, las primas FOB del embarque cercano bajaron, compensando parcialmente la suba que se dio en
el mercado referente de Chicago, razon por la cual el precio FOB de este producto acumulé un alza del 3,6%, para llegar
a US$ 318.

Lo cierto es que el nivel de pedido de autorizaciones de ROE Verde bajo sustancialmente durante esta semana, y Lo poco
que se hizo se centro en la soja.

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision a 03/06/10
Subproductos de Soja Total Seja
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ROE45 ROE10  Told | ROE4S  ROE1H Tol | ROE4S ROE1B0  Tot
Total 2009 | 3783135 807.800 4582935 | 20381626 1990783 21981838 | 2205305 1414000 3639305 | 3683514
Ene-10 B8 %00 1788 | SNTH W00 9179 1785 1.785 3425
Feb-10 B2 0000 M2 | SMMO5 72000 583015 | 70000 2196000 2928000 | 2928612
Mar-10 12751 26449 414020 | 1509680 675800 2160460 | 590008 835000 1450028 | 1.450.398
Abe-10 05T ZH00  SMBDT | 2724784 1350600 4093384 | 1804064 1020000 2029064 | 2832356
May10 | 275350 230000 505350 | 1334988 T44000 2128968 | 1200340 246500 1536840 | 1539795

And0 | S0 40000 4580 | 15000 45000 60000 | 15000 5000 | 16600
Towl 2010 | B37378 O0SATS 1742857 | 6476205 320400 9952606 | 441317 4324500 8760817 | 6770596
TU200H0 | 719288 190478 1 ARTO1. 262400 7700012 | ST045 4308500 802030 | 0TI
Total Soja equivalente 20810 ( 47

Elshorado sobee a base gk informaniin publ pvacional e Conbnl Comential Agropecusny [ONCCA). Desde diciembrs de 2009 ONCCA informaef dedalle g

subprodctos £n ot aneal 200 de scodchss de s esstin sumados 40 tadas lorgadas o VIS

En el cuadro adjunto puede verse en cuanto se esta estimando los RV autorizados para la presente campana en los
distintos productos de soja. Tomandolos en su conjunto, se calcula en 17,5 millones de toneladas de soja equivalente lo
que esta comprometido con el exterior, la mayor parte de Lo cual es pura soja: 8 millones de toneladas.

De ese volumen, se habrian embarcado unos 7 millones de toneladas entre abril y mayo. Habria que agregar que, segun
el programa de carga de buques, estaria previsto cargar 2,2 millones de toneladas de soja en junio.

Tomando todos los productos del complejo soja, para este mes de junio esta prevista la carga de mercaderia en buques
de:

Soja 2.240.000 Tm
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Harina y/o pellets de soja 1580.000 Tm Aceite de soja
soja 168.000 Tm

Biodiesel 86.000 Tm

Aunque el programa de carga mencionado parezca ajustado en términos de lo declarado ante ONCCA por ROE Verde,
cifra que surge de un calculo propio de lo que corresponde a esta cosechay lo que no, lo cierto es que la mercaderia
esta en manos de los compradores.

Hasta el 25/05 habia algo mas de 28,5 millones de toneladas de soja hegociadas en el mercado doméstico, de las cuales
20 millones fueron cerrados con precios en firme. Considerando las operaciones pendientes de fijacion y el volumen de
cosecha previsto para esta campana, eso significa que queda por cerrar precio a 33/33,5 millones de toneladas.

SOJA. Indicadores comerciales 26/05

Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5

Produccion 54,6 30,9 40,9

Total compras internas 27,9 18,8 21,9
A precio firme 19,5 15,0 159
Precio por fijar B84 3,8 6,0

Ventas externas al 26/5 16,8 14.5
Grano 76 fi 3.9
Act + Hm (gr equiv) 9.2 fh 10,6

Sobre datos de MAGYP y ONCCA. Cifras en M Tm.

Esta es una cantidad importante en téerminos de volumen productivo, ya que representa el 64% de la cosecha, cuando el
volumen pendiente de &quot;ponerle precio&quot; ascendio al 61% de la produccidon en la media historica.

Todo lo dicho anteriormente, sigue siendo muestra de una comercializacion con mucha menos fluidez que en campanas
anteriores, en donde la lucha se establece entre la gran retencion de los productores y/o tenedores de la oleaginosa y
los compradores, cuyos margenes son pobres si no tienen una &quot;pata&quot; en la producciéon y comercializacion del
biodiesel.

Durante esta semana se hizo un agjuste en la estimacion de la cosecha de soja 2009/10 por parte de GEA - Guia Estratégica
para el Agro, llevandola a 54,6 millones de toneladas, unas 700.000 toneladas mas que en el reporte anterior. El gjuste se
efectuo a partir de los rendimientos que van saliendo a medida que se cierra la cosecha y que permite estimar el valor
nacional en 29,7 qg/ha.

&quotEn el caso de la soja los nuevos gjustes que aumentan la marca nacional son los rindes estimados para la provincia
de Buenos Aires y para las provincias extra pampeanas, donde Chaco y Santiago del Estero vienen jugando un papel
preponderante en el concierto nacional. Los rendimientos esperados para estas ultimas provincias son de 28,8 qg/hay
28,9 qq/ha. En Buenos Aires se destacan los excelentes rindes obtenidos en el sudeste, cuyo aporte de superficie en esta
campana (990 mil has) ha sido importantisimo. Citando a la zona de influencia de Tandil o de Tres Arroyos, alli se dio un
promedio de rinde de soja de 30,3 qq/hay 22,2 qq/ha, respectivamente. En ambos casos, se toma el conjunto de los lotes
de primera y segunda implantacion.&quot;

A partir del numero de produccion, se elabora el balance sheet que acompana a este comentario, en donde gana
participacion el despacho de la soja en grano.

Para la nueva cosecha 2010/11, no se escucharon propuestas abiertas de precios, aunque hubo algunas ofertas con poco
“‘convencimiento” de US$ 218 y US$ 215 en algunos dias de la semana, sin que nada cierto o firme se conociera.

En términos de comparacion, en los contratos de futuros ROFEX con entrega calidad exportacion, la soja May2011 ajusto
entre US$ 218 y US$ 220, siendo este ultimo el precio del viernesy, por lo tanto, un medio porciento superior al del
viernes anterior. En términos anualizados, el retroceso es del 11,5%.
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Argentina: Oferta y utilizacion de SOJA
CICLO COMERCIAL (Abril / Marzo) Proyeccidn de: Mrz'10
Var.Anual 200910 p 2008/09 & 2007/08 2006/07
Area sembrada (000 ha) 9% 18.670 17.100 16.600 16.140
Area cosechada (000 ha) 13% 18.390 16.245 16.351 15979
% Cosechado 4% 99% 95% 99% 99%
Rinde (Tm/ ha) 57% 297 1,89 282 297
Soja (000 Tm)
Stock Inicial -62% 2.000 5200 800 1.100
Produccion 8% 54 600 30.700 46200 47 500
Importacion -100% 0 200 3.700 2.200
Oferta Tolal 57% 56.600 36.100 50,700 50,800
Industria aceitera % 39.000 28,000 31.900 36.000
Industria balanceados 8% 430 400 400 400
Semilla y Residual 0% 1.400 1.400 1.300 1.200
Uso interno 3% 40.830 29.800 33600 37600
Exportacion grano 191% 12.500 4.300 11.900 12400
Utilizacién Total 56% 53.330 34.100 45500 50.000
Stock Final B4% 3270 2000 5200 800
Estimacion propia sobre la base de las cifras comerciales oficiales para los antenores ciclos. po proyeccion. e esimacion. ()
Mercaderia de ofro origen incluida en la cira de exportacion.

La soja no pudo mantener el rally alcista

A pesar de que subsisten los factores bajistas sobre los precios de la soja, esta semana mas corta (por el feriado el lunes
en Estados Unidos) pudo observarse cierta recuperacion, la que al no poseer sustento firme, no logro resistir.

Las influencias externas afectaron a los precios en ambos sentidos. Positivamente, después de que algunos datos
econdmicos optimistas de Estados Unidos (ventas de casas y automoviles) alentaran a los inversores a tomar posiciones
en activos mas riesgosos, Lo cual debilitd al dolar y por ende impulso a las commodities. A estos datos se sumo la
influencia positiva que provino del petroleo, que se fortalecio ante los menores stocks de Estados Unidos.
Negativamente, frente a las cifras de creacion de empleos menores a las esperadas, que volvieron a fortalecer al dolar ya
que los inversores se alejaron del riesgo buscando refugio en el billete verde. Por lo tanto, se mantienen y reafirman los
fundamentals bajistas que mencionamos en articulos anteriores. Si bien el periodo critico de la soja es en agosto, donde
los cultivos atraviesan la etapa de llenado de vainas, el mercado ya comienza a descontar la prima climatica, la cual por el
momento es negativa para las cotizaciones. Esto se debe a que las perspectivas son favorables 'y por ahora estan
permitiendo un buen avance de las siembras, que alcanzan el 74% del area estimada. Ademas, Los cultivos se estan
desarrollando mas rapido de lo normal, lo que se evidencia en el porcentaje de soja emergida, que alcanza el 46% de los
cultivos, lo cual supera ampliamente al 33% del ano pasado.

Por otro lado, segun Oil World, las exportaciones del mes de mayo de Brasil, Argentina, Paraguay y Uruguay crecieron
hasta 9,3 - 9,4 millones de toneladas, un millon de toneladas mas que en abril y superando en mas del 50% a la cifra del
ano pasado. De esta forma, las exportaciones acumuladas en el periodo enero/mayo 2010 llegan hasta los 23,3 - 23,4
millones, representando el valor mas alto alcanzado hasta el momento. Gran parte del crecimiento se explica en las
inusuales fuertes exportaciones hacia China.

En este sentido, las exportaciones de Brasil alcanzaron en mayo las 5,69 millones de toneladas, mas del 20% de lo que se
vendio en el mismo mes del ano pasado y por encima de Los 4,9 millones exportados en abril. En Argentina, los
embarques de abril superaron los 1,8 millones, creciendo mas del 110% desde el ano pasado.
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