o Commodities

Soja: La suba de la soja fue mas por contagio que
por -motu proprio-

Durante los primeros dias de esta semana pudo observarse que por momentos la soja intentd desligarse de la tendencia
del trigo. Los problemas de oferta a nivel mundial siguen profundizandose y el cereal se mantiene firme, pero lo cierto es
que gran parte de los efectos ya han sido descontados en los precios. De esta forma, la soja comenzo a materializar ciertos
subyacentes propios, que en su mayoria fueron bajistas para los precios y que redundaron en caidas del 1,7% teniendo en
cuenta las variaciones hasta el miércoles.

Luego la tendencia se revirtio y el viernes parte del impulso provino de los mercados externos, despues de que los datos
optimistas sobre el empleo en Estados Unidos sorprendieran al mercado y relajaran las preocupaciones por el futuro de
la economia. No obstante, este impulso (que se materializod en un debilitamiento del délar) fue contrarrestado por los
datos que mostraron que el sector de servicios crecioé a un ritmo menor al esperado. Ademas, como el lunes proximo es
feriado en Estados Unidos por el Dia del Trabajo, los fondos especulativos tomaron posiciones anticipandose al fin de
semana largo.

Ante la falta de nuevas noticias, los precios buscan factores para apoyarse ya sea dandoles sustento o bien para
profundizar las caidas. Teniendo en cuenta lo que ocurrio esta semana los principales factores fueron los siguientes:

-Cultivos en Estados Unidos: el USDA mantuvo en 64% la cantidad de cultivos en estado entre bueno y excelente. Si bien
es menor al 69% del ano pasado, el mercado en general esperaba una disminucion, por Lo tanto, el efecto sobre los
precios fue bajista. Ademas, estas condiciones mejores a las esperadas ayudan a reducir las preocupaciones, ya que los
actuales ratings son los terceros mas altos de los ultimos 13 anos. En relacion a los estados reproductivos, un 96% de las
plantas estan formando vainas y un 8% se encuentra perdiendo hojas. Ambas fases se desarrollan a un ritmo superior al
del ano pasado y al del promedio del ultimo lustro. De continuar esta evolucion, la cosecha podria comenzar antes de lo
que se considera el periodo normal que en los principales estados productores ocurre a mediados de septiembre.
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-Exportaciones semanales: los datos publicados por el USDA no ayudaron a sostener una tendencia alcista. Tanto las
exportaciones efectivas como los compromisos cayeron en la semana que finalizo el 26/08 y ademas las nuevas cifras
fueron muy inferiores a las esperadas por el mercado.
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-Efecto trigo: el cereal encontrd nuevo sostén en las firmes exportaciones desde Estados Unidos, que estaria cubriendo la
escasez de oferta como consecuencia de los problemas productivos en el mundo. Egipto compro 225.000 toneladas y
Alemania importo por primera vez en 3 anos. Ademas, Rusia anuncio que extenderia la prohibicion de exportar hasta la
proxima campana, lo cual podria seguir beneficiando al pais del norte al incrementar su participacion en el mercado de
exportacion.

-Spread maiz/soja: un spread es la compray venta simultanea de contratos. La postura que adopten los inversores
dependera de sus expectativas de precios. A comienzos de la semana, predominod la compra de futuros de maiz y la venta
simultanea de contratos de soja, ya que si bien sobre ambos cultivos hay incertidumbre en relacion a sus rendimientos, la
percepcion generalizada del mercado es que los del maiz estan mas en riesgo que los de la soja. Menores rendimientos
es sinonimo de menor produccion y menor produccion es sinonimo de firmeza en los precios. Por ende, los inversores
compran posiciones de maiz con la intencion de realizar una ganancia en caso de que se cumplan sus expectativas. La
idea contraria subyace sobre la venta de futuros de soja. Este predominio de ventas reafirmo la tendencia bajista a
comienzos de la semana. Sin embargo, el viernes los inversores desarmaron algunas de sus posiciones de spread, es
decir, compraron soja y vendieron maiz, Lo que sustento parcialmente la reversion de la tendencia.

Si bien aun no estarian afectando a los precios es importante mencionar que hay rumores de que el ritmo de las
importaciones de soja desde China podria desacelerarse en el proximo semestre (en los primeros siete meses del ano las
compras chinas subieron un 17% anual) ya que los altos precios de la oleaginosa junto a los elevados fletes oceanicos
repercutieron negativamente sobre los margenes de los procesadores y ademas el estado podria comenzar a vender
parte de sus reservas para dar lugar al ingreso de la nueva cosecha.

Esto podria afectar a los precios en Chicago dada la importancia que tiene China, quien compra mas del 50% de la soja
que se negocia en todo el mundo. Sin embargo, en el pais asiatico la demanda en general esta creciendo y en particular
la de carne cuya produccion requiere gran cantidad de proteinas provenientes, por ejemplo, de la soja. Y ante la llegada
de las vacaciones de invierno se necesitaran como minimo entre 4y 5 millones mensuales para satisfacerla durante el
ultimo trimestre del ano.

El viernes el aumento de mas del 2% en los precios de los futuros mas cercanos permitio revertir el tono bajista que venia
prevaleciendo. Los propios fundamentals no justificaron la magnitud de la suba sino que fue el efecto contagio del trigo y
del maiz los que sustentaron el incremento de todos los productos del complejo oleaginoso. De esta forma, la posicion
septiembre cerrd a 378,4 dolares la tonelada, lo que representa un aumento del 0,76% respecto al viernes pasado. Entre
los subproductos, los futuros de harina subieron un 2% diario finalizando a 339,73 dolares mientras que el aceite cerré a
888,9 dolares, mostrando un aumento del 1,6% diario.

Hay casi 13 millones Tm de soja sin vender

De acuerdo con la ultima informacion que dio a conocer el Ministerio de Agricultura, mas una estimacion propia, hasta el
25/08 se habrian vendido 42 millones de toneladas en el mercado interno. Esto representaria el 77% de la cosechay
estaria a tono con el ratio promedio registrado en las cinco ultimas campanas.

Compras de soja 2009/10 (Acumulado al 25/08: 42 M Tm)
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Mota: La curva de compras con preclo pendiente de fljacidn estd apilada sobre la cunva de compras con predios en firme.

Por otra parte, si se observa la tabla adjunta, podra apreciarse que la cosecha que aun no tiene precio (sea porque es
mercaderia vendida bajo la modalidad de precios por fijar, o porque directamente no se vendio) asciende al 31% de la
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produccion. Historicamente, a la fecha que se consigna en la tabla, habia mas mercaderia pendiente de tener precio, lo
que estaria diciendo que se ha decidido aprovechar las cotizaciones que se han estado registrando.

Durante esta semana, los precios de la soja y de la harina de soja en Chicago tuvieron un desempeno negativo, excepto
sobre el final cuando la recuperacion dejo un balance positivo cercano al 1% en ambos productos.

Aunque los precios de la soja disponible en el mercado domeéstico fueron sintiendo la influencia externa, la realidad es
que mantuvieron una relativa distancia de lo que sucedia afuera durante los primeros dias de la semana.

SOJA. Indicadores comerciales al 25/08

Ciclo comercial 200910 2008/09 Prom-5

Produccion 54,6 30,9 40,9

Total compras internas 42,0 258 31,5
A precio firme 37,5 238 274
Precio por fijar 45 19 4.1

Ventas externas 321 20,5 25.4
Grano 121 32 71
Biod + Act + Hm (gr equiv) 200 17,3 18,3

Scleew dotos de MAGYF y ONCCA. Céas en M Tm.

Al decir relativa, se hace referencia a que mientras Chicago bajaba, los valores locales estuvieron dentro del rango de los
$1035 Yy $1040 por tonelada. Recién sobre el final de la semana, con la suba externa de 8 a g ddlares en las primeras
posiciones de futuros de soja, llegaron los negocios a $1050. A ese precio se hicieron un buen niumero de negocios en la
rueda local, mientras que hubo lotes de consideracion que se habrian hecho a 20 pesos mas.

Hay compradores puntuales necesitados de mercaderia y en la medida de lo posible -margenes mediante- van cerrando
negocios. En contrapartida, siguen encontrando una oferta reticente a desprenderse facilmente del grano. Antes valores

en suba, retienen.. ante valores en baja, retienen. Pareciera que el objetivo es ver una soja disponible a $1100 para “sacar

lotes”.

Los exportadores llevaban compradas 16,7 millones Tm de soja, mientras que los compromisos de venta externa podrian
estar en algo mas de 12 millones de toneladas.

El sector industrial llevaba declarado compras por 25,3 millones de toneladas, mientras que los compromisos externos en
los distintos tipos de productos ascenderian a 20 millones de toneladas de soja equivalente. El detalle por producto
puede verse en la tabla de evolucion de ROEs Verdes autorizados, a cuyos montos le incorporamos 800.000 toneladas de
biodiesel embarcado.

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 02/09/10
o Subproducos d Soj | Total St

T— Aceite de Soja {Hastaﬂltﬂi.lammeslwmam Soja fnpendo
pellets de sop.) orginicay

ROE4S ROE1RD Total ROE4S  ROE1EQ Tokdl ROE4S  ROE 180 Tk :

Eref0 | G778 %000 BB | 507 W0 QUR | 1% 15 |

Feb-10 M2 20000 W32 | SM05 72000  SA3015 | 70000 2198000 2808000 | 2928612
Mar-10 127571 286449 414020 | 1509680 675800 2185480 | 505008 655000 1450008 | 1.450.3%9
Abe-10 MOSTT 234030 544607 | 274784 1358600 4063364 | 1B0MAB4 1025000 2829164 | 283235%
May-10 5350 20000 505350 | 1384988 744000 2128968 | 129040 246500 1536840 | 1.539.795
Jun-10 WI068 403000 THOOH8 | 1644903  TTRS00 2423493 | 809303  GB0500 1779803 | 1.TR1475
JUHD FOM6 62300 TELTAG | 1541472 1617850 315032 | 1233501 G300 20T3EN | 20754%
Age-10 3851 147000 360891 | 1572644 107G000 2650644 | 13354 17B000 316954 | 320078
Seg-10 3823 25000 24828 5.000 5.000 2 0 4
Total 2010 | 1.795811 1802779 3508610 | 11425315 &715.750 18.141.065 | 6.698.007 6.218.300 12316417 | 12.032420
1677751 16871719 3.8 B252750 15881471 | 5.966.312 6218330 12184632 | 12.197.612

b accral ob Contel Comensil Apropscurio (ONCCA). Dasde diciemirs ce 2008 ONCCA infma f detalle e
subproducioe. En e ot anual 2009 de subproccs de 5 s2tin sumados 340 kelads oforgadas bajo RV3ES

Aunque al inicio de la semana, los precios FOB de los productos del complejo soja y los precios domésticos permitieron
senalar una cierta mejora en el margen de la exportacion industrial, éste cayo en el contra margen rapidamente.
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Al cierre de la semana, el promedio de contra margen estaria en los US$ 5 por tonelada para la industria exportadora de
aceite y harina y/o pellets de soja. Es decir, no se esta contemplando las plantas que refinan aceite para biodiesel.

Ante los niveles de margenes existentes, solo por medio del aumento de las primas FOB, y, por ende, el encarecimiento
relativo de la mercaderia argentina, se puede defender la empresa exportadora industrial.

Para la tira de embarque octubre/diciembre, las primas FOB argentinas del aceite quedaron a +40/+30, sostenidas
respecto del fin de la semana pasada y firmes frente a la campana anterior (+50/+10). Para el embarque cercano, la prima
FOB del pellets de soja paso de +20/+16 el viernes pasado a +28/+25 este viernes.

En este frente externo, y respecto de la semana anterior, hubo una duplicacion de las ventas de aceite de soja, mientras
que cayeron fuertemente las colocaciones de soja y harina y/o pellets de soja.

Larelacion entre lo que Argentina vende como productos del complejo soja 'y lo que vende como granos sigue siendo
baja respecto de lo que historicamente podia observarse a esta fecha. Por cada 1,6 tonelada de subproductos (aceite +
harina + biodiesel) comprometidos con el exterior hay 1 tonelada de grano de soja vendido.

Mejoraron un poco los numeros, pero sigue habiendo una &quot;primarizacion&quot; en las exportaciones del complejo
soja.

2010/11 con precios superiores en 21% al ano pasado

Ha habido una fuerte apreciacion de la soja de la nueva cosecha en el mercado domestico, en tren de comparacion con
el ano pasado.

Desde el inicio de la semana, los forwards se mantuvieron en los US$ 248 por tonelada, el mismo precio que se vio el
viernes anterior. Luego de tropezar a US$ 245 el jueves, el viernes se terminaron pagando US$ 251 por la soja con pago y
entrega en mayo del 2011. Este valor fue pagado tanto por la exportacion como por la industria.

Al compararselo con el ano pasado, el incremento interanual es del 21%, relativamente menor al alza del 23% que estan
mostrando los forwards de maiz. En la semana pasada se comento que ya hay atisbos de la pelea soja/maiz, pero habra
que ver con los precios que se estan viendo y las condiciones climaticas que resultado se obtendra.

Inicialmente, en el area nucleo, no se detectan cambios en la intencion de siembra. Pero, la realidad es que las lluvias
caidas durante esta semana son importantisimas por lo que podrian iniciarse las labores de implantacion.

Comentan los ingenieros agronomos de GEA - Guia Estrategica para el Agro que, ‘respecto a soja en el area nucleo se
esta haciendo todos los preparativos necesarios para minimizar el impacto de la enfermedad mancha ojo de rana (MOR):
charlas técnicas, evaluacion de cultivares, y prevision de monitoreo y aplicacion de fungicidas, aparte de los analisis de
vigor y PG de semillas que se realizan normalmente todos los anos'

Pag 4



