o Commodities

El gozne de la campana cerealera 2017/18

EMILCE TERRE

El proximo ciclo comercial cerealero se anticipa como un quiebre en la sostenida tendencia a
acumular inventarios de los ultimos anos. La produccion mundial de trigo caeria mas de 15 Mt
respecto a la campana anterior y la de maiz perderia 31 Mt, mientras su demanda alcanzaria un
record historico.

Las perspectivas para la produccion mundial 2017/18 siguen apuntando a una retraccion, fundamentalmente en los
principales paises exportadores, lo cual tendria un notable efecto en su nivel de inventarios. El cuadro que sigue muestra
las previsiones del Consejo Internacional de Cereales, donde puede verse que el conjunto de principales exportadores
produciria un 8% menos en la campana 2017/18 de lo cosechado en la precedente. Las mayores caidas se dan en
Australia y Estados Unidos, y solo podria verse crecer el output de cereal en el conjunto de la Unidn Europea.

Produccidn de trigo en paises seleccionados
2014/15 2015/16° 201617  2017/18% Var. %

Principales Exportadores

UE-28 156,1 159,6 144,7 149,9 3,65
Rusia 59,1 61 72,5 67 -7.6%
EEUU 55,1 56,1 62,9 49,6 221,1%
Canada 294 27,6 31,7 28,1 -11,4%
Australia 23,7 24,2 351 25,6 -27,1%
Ucrania 24,7 27,3 26,8 24,5 -B,6%
Argentina 12,9 11,3 17,6 16,5 -6,3%
Kazajistan 13 13,7 15 13,3 -11,3%
Otros seleccionados
China 126,2 130,2 128,9 128,3 -0,5%
India 95,9 86,5 B 96,5 12,2%
Total mundial 730,2 7317 754,3 735,9 -2.4%

Fuente: Bolsg de Comercio de Rosario en base ol Consejo intermacional de Cereales.

En este marco, se suma que las tormentas de nieve de fines de abril seguidas por temperaturas muy bajas y fuertes
vientos en EEUU habrian danado al trigo duro de invierno en distintas zonas de los estados de Kansas, Colorado y
Nebraska, pese a que la extension del dano aun no ha sido relevada. En tanto, algunas zonas de Canada permanecen
demasiado humedas para avanzar con las labores en los campos y hay mucha incertidumbre respecto a si toda el area de
intencion podra efectivamente ser sembrada, y si el potencial de rinde no acabara por verse afectado.

Y por casa, cobmo andamos?

En lo que respecta a Sudameérica, el organismo preve que mientras Argentina incrementara su area sembradaa 5,7
millones de hectareas, sostenida por los positivos margenes brutos de produccion y la abundante humedad de los
suelos, en Brasil el area sembrada podria caer a un minimo en cinco anos. Ello podria resultar una buena noticia para las
proyecciones de embarques locales a un ano vistas, siendo el vecino pais nuestro destino natural para las exportaciones
de trigo.

En tanto las labores de siembra avanzan a paso firme alli donde las condiciones del suelo lo permiten, y a la fecha se
estima que se habria cubierto un 40% del area de intencion en la zona nucleo. Si bien la ecuacion de margenes da a favor
de la apuesta por el cultivo (incluso a pesar de resultar mas ajustados que el ano pasado aun se mantienen en terreno
positivo), la humedad excesiva de los suelos se impone. EL mapa que sigue muestra una comparacion de agua util en el
suelo para una cobertura de pradera permanente a comienzos de junio de este ano y del ya complicado junio del ano
pasado, evidenciando que esta campana comienza con excesos hidricos mas extendidos, especialmente sobre el sur de
Santa Fe y el Noroeste de Buenos Aires.
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En el mercado, en tanto, se mantienen firmes en $ 2600/t las ofertas abiertas para entrega disponible o hasta $ 2700/t
por trigo de calidad, con PH 78 y proteina 10.5. Para la descarga en los meses venideros, en tanto, las ofertas abiertas
quedaron en U$S 165/t y por trigo de la proxima campaia 2017/18 (a descargar en diciembre 2017/enero 2018) se
pagaban U$S 155/t y hasta U$S 5/t mas por trigo de calidad.

Maiz argentino mas competitivo

En relacion al maiz, sobresalen dos puntos para el andlisis: la ingente cantidad de mercaderia que Argentina espera volcar
al mercado internacional en Llos proximos tres meses, y las perspectivas de menos oferta y mas demanda a nivel global
para el proximo ciclo.

Respecto al primer punto, recientemente las bases FOB argentinas para el maiz se han vuelto muy competitivas en el
mundo, tal como muestra el grafico adjunto. A ello se le suma el abultado saldo exportable, que como hemos
mencionado en ocasiones anteriores podria facilmente alcanzar los 23 a 24 millones de toneladas. Buenos precios y
oferta adecuada lograran sin duda impulsar la actividad en las semanas que vendran.
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En la busqueda de reunir la mercaderia para efectuar estos embarques, las ofertas en nuestro recinto de operaciones
mostraban primas mas que interesantes para aquellos vendedores que estuviesen dispuestos a entregar el grano en las
siguientes 24 a 72 horas. Asi, que las ofertas abiertas en el segmento disponible se mantenian en $ 2.300/1, para este tipo
de operaciones se podrian haber pagado entre $50 y $ 100 adicionales por cada tonelada negociada.

Extendiendo la mirada a la proxima campana, deciamos que el mercado ya intenta descontar la caida en la oferta que se

espera para la proxima campana 2017/18, justo cuando se preve que la demanda alcance un maximo historico, tal como
muestra el siguiente cuadro de estadisticas del Consejo Internacional de Cereales.

Pag 2



Maiz: Balance de Oferta y Demanda

201415
Stock Inicial 182
Produccign 1.021
Oferta Total 1.203
Uso Total 994
Consumo Humano 114
Consumo Animal 577
Uso Industrial 266
Stock Final 207
principales Bxportadores’ 58
Comercio (Julflun) 125
Stock/Consumo 1%

! Argenting, Brosil, Estados Unidos v Ucronia.

2015(16
{estimacicn)
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Fuente: Bolso de Comercio de Rosaro en base al Consejo intemocional de Cereales

Sumado a lo anterior, los excesos hidricos en Estados Unidos han obligado a resembrar muchos lotes en el Cordon

017f18
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8.1%
-3,7%
-1,7%

0,6%

0,5%

1,5%

1,4%

-12,8%
-9,2%

1.4%

-2,9%

Maicero, mientras otros han debido por fuerza abandonarse o pasarse a soja. Con ello, a la menor area sembrada se le
esta sumando un tangible riesgo productivo: el USDA informo el lunes en su reporte de condicion de los cultivos el peor
estado del maiz para comienzos de la campana en los ultimos 8 anos. Con ello, la otrora desfavorable relacion de precios

entre maiz y soja de hace pocos meses atras se ha revertido, y el cociente soja/maiz cayd un 10% en algo mas de dos

meses.

Hoy, todo apunta a que el maiz argentino sera codiciado en el mundo los meses venideros. La compra local se hace eco

de estos rumores, dando una gran variedad de valores abiertos para originar grano en los proximos doce meses.

Resulta muy interesante comparar el abanico de ofertas abiertas para los negocios diferidos de trigo y maiz a esta altura

del ano 2015 con los que observamos en la rueda del 31 de mayo en el mercado. Algo queda claro: los cereales se

abrieron paso a los codazos.
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Precios de disponible de Rosario

Destino / Localidad Entrega Modalidad 29-may-15 31-may-17
Trigo

Exp/PA-SM C/Desc. Cda. M/E 5/C 2 600
Exp/GL-Tmh C/Desc. Cdo. Grado 2 2.600
Exp/Sh C/Desc. Cdo. PH78/ Prot. 10,5 2.650
Exp/PA Ago/Sep'l7 Cdo. ME uss 165
Exp/Sh Sep/Oct’17 Cdo. M/E uss 165
Exp/GL-Tmb Mow/Dic’17 Cdo. Grado 2 uss 155
Exp,/Tmb-5M-PA DHc'17 Cdo. M/JE u5s 155
Exp/GL-Tmh Ene’18 Cdo. Grado 2 uss 160
Exp/5SM-PA Ene’18 Cdo. MJE uss 160
Exp/GL-Tmh Feb'18 Cdo. Grado 2 uss 160
Exp/5M Feb'18 Cdo. M/E uss 162
Exp/5M Mar 18 Cdo. M/E uss 163
Maiz

Exp/5M-5L 5/Desc. Cda. M/E 5/C 2.300
Exp/Tmb-GL C/Desc. Cdo. Grado 2 2.300
Exp/Tmb Hasta 02/06 Cdo. ME 2.300
Exp/Tmb-5M Jun’17 Cdo. M/ E uss 140
Exp/GL-Tmb Jul™17 Cdo. Grado 2 uss 140
Exp/GL-Tmh Agnfset'17 Cdo. Grado 2 uss 138
Exp/5M Sep’17 Cdo. M/E uss 140
Exp/GL-Tmh Oct/Dic’17 Cdo. Grado 2 uss 145
Exp/5M Feb/Mar 18 Cdo. MJE uss 155
Exp/GL-Tmh Feb/May 18 Cdo. Grado 2 uss 153
Exp/PA Mar'18 Cdo. M/ E uss 153
Exp/PA Abrig Cdo. M/E uss 152
Exp/5L Abrig Cdo. Grado 2 uss 155
Exp/Sh Abr/May’18 Cdo. M/ E uss 153
Exp,/Tmhb-GL lun'18 Cdo. Grado 2 uss 148
Exp/Tmb-5M lun'18 Cdo. M/E uss 150
Exp/GL-Tmh ul"18 Cdo. Grado 2 uss 145
Exp,/Tmh ul"18 Cdo. MJE uss 145
Cebada

Exp/as Dic/Ene Cdo. FH min 62 uss 105 uss 120
Exp/as Dic Cdo. Scarlett uss 160 uss 120
Sorgo

Exp/Ros 5/Desc. Cdo. MJE 5/Cz 1.800
Exp/Ros Mar/May'ld Cdo. MJE uss 110
5oja

Fca/sM-PA-Tmb-5L  5/Desc. Cdo. MJE 3.850
Exp/as Desde 08/06  Cdo. M/E 1.830
Girasol

Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M/E 5/Cz uss 280
Frca/lunin C/Desc. Cdo. M/E uss 280
Fra,/s) s/Desc. Cdo. M/E uss 280
Fca/flunin Jul"17 Cdo. M/E uss 285

Pag 4



