o Commodities

Soja: La presion estacional aun no se materializa
en la soja

Teniendo en cuenta la variacion punta a punta del mes de agosto, la soja septiembre mostré un aumento de apenas
0,98%. Este pequeno porcentaje es la materializacion de la lucha entre la pretension de los precios de seguir subiendo y
la presion que intentan gjercer los fundamentals propios. La intencion alcista esta sustentada por el efecto expansivo de
la sequia en Rusia que incito a los especuladores a seguir ingresando al mercado de commodities agricolas (comprando
posiciones) mientras que el tono bajista viene de la mano de la proximidad de la cosechay de las expectativas de una
gran produccion.

Soja: evolucién de |a posicién neta de AMon - Commercials (al 17/08/2010)
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En relacion al &quot;driver&quot; principal del aumento, esto es, el ingreso de los fondos, repasamos Llos datos
publicados por CFTC para el periodo comprendido entre junio y agosto. En el cuadro adjunto se muestra el promedio
mensual (en numero de contratos) de las posiciones tomadas por los participantes No Comerciales, de acuerdo a la
clasificacion que realiza el mencionado organismo:

LONG SHORT Posicion Neta

Junio 81,510 72,956 8.554
Julio 111.934 49.890 62.044
Agosto 160.686 33185 127501

La cantidad de posiciones compradas aumento desde junio mas del 120%. La participacion de éstas sobre el total del
interés abierto del mercado se incremento en un 97% en el mismo periodo. Esto fue correspondido por una disminucion
del 59% en las posiciones short o vendidas. El resultado fue una posicion neta en la que predominan las posiciones
compradas por sobre las vendidas, situacion que se fortalecio con el transcurso de los meses. Hasta el 17/08 la posicion
neta totalizaba 138.994 contratos, representando un 20,5% del Interés Abierto total. Dos puntos a destacar:

-La posicidon neta en cantidad de contratos es la mas alta desde febrero de 2008,
-El porcentaje de participacion en el Interés Abierto Total es el mayor desde diciembre de 2007.

El gran crecimiento que mostro la participacion de las posiciones netas sobre el total en los ultimos 3 meses es de vital
importancia ya que es una forma de visualizar el fuerte ingreso de fondos especulativos o No Comerciales al mercado.

La implicancia de esto sobre los precios es clara: al aumentar el porcentaje de participacion, los fondos tienen cada vez
mayor poder para influir en las cotizaciones. Al ingresar al mercado con una mayor cantidad de posiciones compradas,
dicha influencia es alcista para los valores.
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Al inicio hablamos de una lucha entre esta tendencia alcista y la presion que ejercen ciertos fundamentals propios. Estos
ultimos encuentran su mayor expresion en la cercania de la cosecha de lo que se espera una gran produccion.
Normalmente, el potencial ingreso de una gran cantidad de grano genera una cierta presion estacional sobre los precios,
razon por la cual entre agosto y septiembre los valores tienden a disminuir. Sin embargo, este efecto aun no se
materializo en los valores aunque se ve su intento de influenciar en la escasa variacion mensual que mencionamos al
comienzo.

Ademas, el hecho de que el trigo se mantuvo firme debido a las preocupaciones por la oferta mundial provoco un
fortalecimiento en los precios de la soja (y lo mismo ocurrid con los del maiz) en el intento de evitar que los productores,
ante los altos valores del trigo, comiencen a destinar mas acres a la siembra de este cereal en detrimento de los demas
productos.

En repetidas ocasiones citamos a la demanda como un factor alcista para los precios. Este factor si bien ayuda a
&quot;sostener&quot; a las cotizaciones no podria por si solo justificar la tendencia creciente. Esta semana las cifras de
exportaciones semanales no tuvieron un gran impacto ya que coincidieron con lo que se esperaba en promedio en el
mercado.

Si bien el clima esta ayudando a los cultivos, en su ultimo informe el USDA disminuyo el porcentaje de plantas en estado
entre bueno y excelente: del 66% al 64%, por encima de lo que esperaban los analistas. Sin embargo, hay un 91% de las
plantas que ya estan formando vainas, en linea con el promedio historico pero superando al ritmo del ano pasado. Como
mencionamos en nuestro articulo anterior, en algunos estados como el de Illinois se observaron casos del sindrome de la
muerte subita, cuyos efectos comienzan a preocupar a los productores.

Luego de una semana que comenzo en terreno negativo pero que fue recuperandose con el transcurso de los dias, el
viernes el futuro septiembre subioé 0,88% cerrando a 375,53 dolares por tonelada y mostrando un crecimiento semanal
del 1,26% siguiendo las ganancias del resto de los productos como también la tonica alcista de los mercados externos.

Ventas al exterior por 32,2 M Tm de soja equiv.

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 26/08/10
Subproductos de Soja Total 5@]3
Aceite de Soja {Hasta Dic0s, la mayoria es harina yio Soja fincinendo
Mes ensin pelles de soja,) apincay
desactivady)

ROE4S ROE 180 Tokal ROE4S  ROEIAD Total ROE4S  ROE1ED Total
Tolal 2009 | 3785135 GOTA00 4592935 | 20381626 159073 21981839 | 2205305 1414000 3639005 | 2.683.514
eeld | G378 %000 VBT | 079 000 Q00 | 178 1765 | a4
feb-10 Him 00 e SN0 72000  SE3IMG TH000 2.195.000 2528000 | 2928612
mar-10 127571 286449 414020 | 1509680  ETA00 2185480 S95028  BSS000 1450028 | 1.450.099
@10 | MOSTT 2400 50607 | 274764 1358600 4083384 | 1804164 1025000 2829064 | 289235
may-10 275350 230000 505350 | 1334968 T44000 2128508 | 1290MD  M6S00 1536540 | 1534795
10 | 7088 408000 70068 | 16493  TBS0 2423498 | 893303  BH0SOD 177903 | 1781475
BHO | 306 %2300 TIAI6 | 14563 1617850 2074202 | 120843 8530 2073756 | 201525
age-10 196401 122000 3401 | 1242864 BIB000 2060654 128002 13000 %10 263516
Toll 2010 | 1772183 1752779 35049682 | 11.005.415 G455750 17.451.165 | G.687.160 6.173.320 12860480 | 12875692

Td 2003110 | 1654103 1831779 4. S.208.80 S39LTH0 15201571 | BASSATS AATI.20 12928485 | 12.1040.8H
Total Soja equivalente 200310 31.404.838
Gaborady solve bz base ce inbamacion publcazd srveonal 2 Conrol Comenial Agrpecuario (ONCCA). Desde icimbre oo 2009 ONCCA infovme & deéalle e

subproceins. En el ofal anual 2009 e subproceios de a0j2 essidn sumanis 3. 40 fonsladas obomadss ba RV3S]

Practicamente se repiten los patrones de conducta en el mercado local. Ante precios en retroceso en el mercado
referente de Chicago, la oferta se retrae y solo pagando valores sustancialmente mayores los demandantes pueden
hacerse de grano.

Por ello es que el esfuerzo por hacerse de mercaderia estaba significando para algun comprador pagar 20 pesos mas de
lo que ofrecian todos los demandantes a todo el mercado en forma abierta, que estaban en derredor de los $1020. El
grueso de la industria preferia quedarse atras.

La reticencia por ofrecer valores mas altos no lograba sostenerse, al menos no para los mas urgidos de mercaderia, ya
que la soja esta en manos fuertes.

De todas formas, la actitud de pagar mas no se generaliza en la medida que la industria, la principal demandante del
complejo sojero, sigue exhibiendo numeros en rojo; al menos si no esta en la refinacion de aceite y produccion de
biodiesel.

Pag 2



Durante esta semana los contra margenes de la industria aceitera se “recuperaron” un poco y volvieron a promediar los -6
dolares por tonelada, numero que podria ser aun mas negativo considerando los mayores costos por la utilizacion de
formas energeéticas alternativas.

Habra que ver si de parte de la demanda externa hay alguna reaccion, es decir, si aceptan que deberan pagar por valores
mas altos por el aceite y la harina de soja argentinos. Por lo tanto, empiezan a asomarse timidamente algunos clientesy
las primas FOB argentinas empezaron a subir.

Las primas FOB de aceite de soja, embarque octubre/diciembre, pasaron de +10/-10 (puntas) a +40/+30 (puntas) del
viernes pasado a este viernes. El aceite de soja argentino aun tiene una penalizacion respecto del aceite de soja brasileno
ante la desaparicion de su principal cliente, China. Hoy el valor FOB del aceite de soja esta 15 dolares por debajo del de
origen brasileno.

En el caso de las primas FOB de harina de soja, el embarque octubre paso de +24/+21 el viernes 20 a +28/+25 este viernes
27, indicador de la firmeza que ostentan los productos locales.

Justamente, el FOB de harina de soja habia acumulado un aumento del 2% hasta este jueves.

Como sea, la cuestion es que ya se comprometio 32,24 millones de toneladas de soja equivalente en distintos productos,
incluyendo biodiesel.

Por el lado de la oferta domeéstica, hay alguna expectativa por los proyectos de ley sobre reduccion de retenciones ahora
que caduco la delegacion de facultades legislativas al Ejecutivo Nacional. De todas formas, cuesta imaginar que algunos
de estos proyectos pueda prosperar y pasar la barrera del casi cierto veto presidencial.

Tal como puede apreciarse en la tabla que se reproduce en tapa, el total de soja vendida en el mercado domestico
ascendia a 41,7 millones de toneladas al 18/08, ultima fecha en la que el Ministerio de Agricultura reporto las compra-
ventas de la exportacion y la industria. De ese volumen, el total de compras domeésticas a precio firme, por 37,3 millones
de toneladas perfectamente cubria los compromisos externos.

SOJA. Indicadores comerciales al 18/08

Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5

Produccion 54,6 30,9 40,9

Total compras internas 11,7 251 311
A precio firme 373 228 26,9
Precio por fijar 4.4 23 4.3

Ventas externas 31,1 19,9 251
Grano 121 32 7.1
Biod + Act + Hm (gr equiv) 19,0 16,7 18,0

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

La relacion entre las ventas externas de productos (incluyendo aceite, biodiesel y harina y/o pellets)y el grano esde 1,6 a
1 hasta la fecha. El ratio historico en el promedio de los ultimos cinco anos era de 2,5 toneladas de productos frente a 1
tonelada de grano para esta misma fecha de este ano.

Un poquito mejor esta el margen de la exportacion de grano. Este jueves, con puntas compradora y vendedora de US$
418,70 y US$ 424,20, respectivamente, el FAS teorico arrojaba US$ 259,20 por tonelada, un délar por encima de lo que
equivalia el precio de la soja en el mercado de Rosario en su conversion a dolares estadounidenses.

Lo que muestra desfases es el precio indice de algunos productos del complejo soja que, en determinados dias, parece
alejarse del promedio de puntas compradora y vendedora de los FOB de mercado. EL mismo jueves, con las puntas
mencionadas, el FOB oficial de la soja estaba un poquito mas caro.

Respecto de la nueva cosecha, la 2010/11, ocho (8) dolares fue la distancia que cubrieron los forwards entre el viernes
pasado y este viernes, para quedar los precios en US$ 250 por tonelada para la exportacion de grano. La industria,
mientras tanto, ofrecio US$ 248, 6 dolares mas que el viernes precedente.
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