AGRO HEDGE

Cobertura de Precios AGropecuanios

Mercedes, 22 de Noviembre de 2022.

Estimados,

A continuacién, resumimos las principales noticias de los mercados, opinién, y perspectivas:

En una semana de sélo 3 dias por el feriado de Accién de Gracias en EEUU, las bolsas
comenzaron con bajas ante la posibilidad de que China implemente nuevas restricciones
para mitigar el incremento en los casos de Covid. La baja del petréleo y temores acerca
de la fortaleza de la demanda global afiadieron presion al S&P 500, que no ha podido
recuperar el nivel de 4000 puntos. A nivel individual, la gran ganadora hoy fue Disney,
que subié casi 6% tras el anuncio de que retornara como CEO Bob Iger. Iger trabajé 40
afios en la empresa, liderandola como CEO durante 15 afios en los que desarrollé la
marca globalmente. La empresa uruguaya DLocal también subié 8%, pero tras caer mas
de 50% la semana pasada, cuando el fondo de inversién Muddy Waters revelé que
apostaba a una baja en la accién producto de comportamientos que sugieren fraude.
Entre otros, el fondo sospecha que DLocal lleva una contabilidad fraudulenta que “infla”
ventas entre asociadas, algo castigado penalmente en EEUU.

La quiebra del tercer fondo mas grande de criptomonedas, FTX, ha desatado una crisis
de confianza en las monedas digitales que siguen en caida libre. El Bitcoin hoy cayé més
de 5% y opera por debajo de US$ 16.000, frente a US$ 61.000 de hace un afio, mientras
que Ethereum estd en US$ 1.087, frente a US$ 4.630 de 2021. Las otras casas de
negociacion intentan transmitir confianza, especialmente Binance, que con las
declaraciones de su CEO (enemistado con el de FTX) terminé de hacer caer a su
competidor.

El petrdleo recortd las pérdidas y subié desde los minimos de enero, después de que
Arabia Saudita negara un informe del Wall Street Journal (WSJ) de que esté discutiendo
aumentos en la produccién de petréleo. Los futuros de Brent cotizaron cerca de US$ 87
por barril, con la volatilidad aumentando a su mayor nivel desde fines de junio. En otro
orden, Rusia reiter6 que no vendera petréleo a naciones que limiten los precios y en
cambio redirigird su suministro de petrdleo a "socios orientados al mercado" o bien
reducira la produccién. Finalmente, siguen surgiendo nuevos riesgos en la demanda,
especialmente por la posible recesion a la que se enfrenta Europa, asi como por la
desaceleracion del crecimiento econémico en China y la persistente elevada inflacion en
Estados Unidos, factores todos que podrian provocar una disminucion en el consumo.

Soja (Ene-23 US$ 528, Mar-23 US$ 530, May-23 US$ 532, Jul-23 US$ 533, Ago-23 US$ 527)

— Nifia generaincertidumbre en Sudamérica

EEUU — Ventas semanales siguen siendo buenas

o Lasoja cay6 la semana pasada a pesar de tener un muy buen viernes, que con
las subas de ese dia y de hoy revirtié la tendencia. La apertura gradual de China
a salir del “Covid cero” generd optimismo respecto de la demanda de soja y
commodities en general. El clima de Sudamérica sigue erratico y eso dio sostén
a los precios.

o El avance de cosecha de EEUU se dio por finalizado en el reporte de cultivos
publicado hace instantes. La expectativa esta puesta ahora en el proximo



informe del USDA, en relacion a un eventual ajuste en los rendimientos reales
obtenidos, aunque normalmente el organismo espera hasta enero.

o Lasemana pasada se reportaron ventas semanales de soja por 3,03 mmt, casi
duplicando el valor maximo esperado por el mercado de 1,7 mmt. Eso genero
gue los compromisos acumulados ya totalicen casi 36 mmt, 4% mas que en
2021-22. En relacion a las inspecciones de exportacion, se embarcaron 2,33
mmt en la semana terminada el 17 de noviembre.

e Sudamérica — Clima incierto; ;Argentina con nuevo “ddlar soja”?

o La siembra de soja en Brasil llegé a 80% el 17/11, de acuerdo a AgRural. El
mes clave para el llenado del grano es diciembre, y en lineas generales las
lluvias hasta el momento han sido buenas. La excepcién es el oeste de Mato
Grosso y el sudoeste de Goias, donde en los ultimos 10 dias ha llovido menos
que lo normal. Es importante que se den las lluvias pronosticadas para esta
semana:
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o El presidente electo de Brasil, Lula da Silva, anunci6 que aumentara los
esfuerzos para combatir la desforestacion en su pais, que habia alcanzado
maximos histdéricos durante la administracién de Bolsonaro. Se espera que los
paises ricos contribuyan con mas aportes y que vuelvan a apoyar quienes
cortaron los pagos en 2019 (Alemania y Noruega).

o A nivel internacional se especula fuertemente con la reintroduccién del “délar
soja” en Argentina, como medida del gobierno para hacerse de divisas. La
anterior ventana de dolar especial resulté en ventas de 12 mmt, y se espera
que ahora se comercialicen entre 4 y 6 mmt. El volumen final dependera del
climay la implantacion del cultivo de la nueva zafra.

o Lasiembra de soja en Argentina llegé a 12% segun la Bolsa de Buenos Aires,
frente a 28,7% del afio previo. Las lluvias de la semana pasada y esta semana
permitirian un avance méas generalizado de las labores. En relacion a la
demanda, la molienda de octubre fue 2,91 mmt, 1,4% més que en igual mes
del afio pasado.

e Otros — Que hara China con el Covid?

o Lasemana pasada termind con euforia en los mercados al conocerse que China
planifica una flexibilizacién de las medidas contra el Covid, en particular respecto
de los cierres totales ante nuevos casos. Sin embargo, el fin de semana hubo



casos récord en algunas ciudades, lo que hace temer una marcha atras que
afectaria la demanda de alimentos y combustible.

o Las compras de soja de China en octubre fueron 4,14 mmt, casi 1 mmt menos
que las 5,11 mmt de 2021. Desde EEUU se compré casi la misma cantidad, pero
Brasil terminé con una caida de unas 500.000 tons. En lo que va de 2022 se
llevan importadas 49,3 mmt de Brasil y 20,1 mmt de EEUU, frente a 52,8 mmt y
22,6 mmt respectivamente durante 2021. El beneficiado fue Argentina, que por
el dolar soja quedd mas barato que sus competidores y aumentd 473% respecto
de octubre de 2021, con 923.176 tons vendidas en el mes.

o Los aceites vegetales vienen sufriendo en las Gltimas semanas por el aumento
productivo y de exportaciones de aceite de palma de Indonesia y Malasia. El
aceite de palma esta cotizando a descuentos respecto del de soja, y ahora se
suma la posible salida de aceite de girasol desde Ucrania ante la renovacion del
acuerdo entre ese pais y Rusia.

Conclusién — La soja se diferencio del resto de los granos y terminé con subas, apoyadas en la
muy buena demanda por soja norteamericana y la debilidad global del délar. La expectativa de
una apertura mayor de China y la incertidumbre por el clima en Sudamérica contribuye a dar
sostén. Sin embargo, es importante tomar en cuenta que Sudamérica tendria una produccién
mucho mayor que la de 2021, especialmente por una recuperacion de Brasil. Por este motivo, el
foco estara puesto en el clima de diciembre y enero, en lo que sera el mayor determinante de la
evolucién de los precios hasta fin de afio.

Coberturas — Una cobertura a julio 2023 a US$ 533, se cotiza a US$ 33/ ton. El precio minimo

para la proxima zafra por lo tanto se ubicaria en US$ 500 referencia Chicago.

Trigo (cierre Dic-22 US$ 294, Mar-23 US$ 301, May-23 US$ 304, Jul-23 US$ 305, Set-23 US$
307) — Extensién de acuerdo entre Rusiay Ucrania genera bajas

e Eltrigo cayo por segunda semana consecutiva en Chicago, ya que las perspectivas de
mayores exportaciones de Rusia y Ucrania compensaron la preocupacién por los
cultivos en el hemisferio sur. La gran demanda internacional y la debilidad del dolar
compensaron parcialmente las bajas.

e La semana pasada se renovd por 120 dias el acuerdo entre Rusia y Ucrania para
permitir la exportacion de granos desde el segundo pais. Si bien ya se esperaba esta
resolucién, las tensiones de los Ultimos dias habia generado dudas, asi como también
la creencia de que el acuerdo se iba a prorrogar por 1 afio, algo que finalmente no
ocurrio.

e Rusia exporté 1 mmt de trigo la semana pasada, siendo 4,4 mmt el total esperado para
noviembre. Ese volumen seria 52% mas que en noviembre de 2021, pero igualmente
seqguiria el retraso interanual en 12%. La consultora IKAR elevé su prevision de
exportaciones a 44 mmt, de 42 mmt anteriores. El aumento estaria sostenido en que
la renovacion del corredor de granos para Ucrania estaba condicionado a liberar las
exportaciones de granos Y fertilizantes desde Rusia.

e India sembré 10,1 mmha de trigo hasta el viernes pasado, un incremento importante
respecto de las 8,8 mmha del 2021. Tomando en cuenta los bajos stocks disponibles,
es clave que haya un aumento productivo respecto del afio pasado. En el caso de
Rusia, la firma SovEcon espera una baja de 4% en el &rea destinada a los cultivos de
invierno.

e Enrelacion a la demanda, Paquistan anuncié una licitacién por 500.000 tons, tras la
ultima compra del 31/10 de 385.000 tons a un precio CIF de US$ 373/ton. China en
tanto estd comprando mas trigo australiano que antes, a pesar de las tensiones
comerciales entre ambos paises. Entre enero y octubre las compras de China desde
Australia fueron 5 mmt, lo que representa el 63% del total comprado. En 2021 solo el
28% y en 2020 solo el 15% del trigo provenian de Australia. Egipto en tanto compré
640.000 tons en las ultimas dos semanas, todas como compras directas.



¢ Enlinea con las estimaciones generalizadas, la Secretaria de Agricultura de Argentina
dio su primera proyeccién en 13,4 mmt, frente a 22,1 mmt del 2021. En relacion al
avance de cosecha, la Bolsa de Buenos Aires la estimé en 10, frente a 20% de
promedio. Las lluvias evitarian mayores deterioros, pero no aumentarian las
perspectivas de rinde. Las exportaciones totalizarian 6,5 mmt, aunque se estudia la
posibilidad de postergar embarques de trigo.

Conclusion — La semana comenzé con bajas para el trigo, aunque pareciera que ya se
incorpor6 a los precios el mayor flujo comercial esperado desde el Mar Negro. La debilidad del
dolar ayudo a limitar las pérdidas, aunque las perspectivas de exportaciones norteamericanas
no parecen ser muy buenas, considerando que Rusia tiene un gran excedente para colocar. El
mercado seguira atento al desarrollo de cosecha de Argentina y Australia, asi como al clima en
EEUU.

Coberturas — Una cobertura a diciembre 2023, a precio de mercado (US$ 310), se cotiza a US$
38/ton.

Maiz (cierre Dic-22 US$ 260, Mar-23 US$ 261, May-23 US$ 261, Jul-23 US$ 259, Set-23 US$
243) — Dudas por China, pero clima de Sudamérica complejo

e El maiz cerr6 con subas la semana pasada, tras los anuncios de China de que iba a
flexibilizar las medidas contra el COVID. Sin embargo, el aumento de casos en los
Gltimos dias vuelve a generar dudas, lo que derrumbé al petréleo y generd presion bajista
sobre el maiz.

e El reporte sobre el estado de los cultivos en EEUU estimé un avance de cosecha de
96%, adelantado respecto del 90% promedio. La semana que viene seguramente se den
por finalizadas las labores.

e Las inspecciones de exportacion de maiz fueron 495.000 tons, y ademas se reviso al
alza el nimero de la semana previa. De todas formas, sigue muy por debajo de lo
esperado el nivel de embarques acumulados en el ciclo 2022-23, que ahora es de 5,48
mmt, 30% menos que en 2021-22. Los fondos de inversion especulativos vendieron la
semana pasada el equivalente a 7,7 mmt, la mayor venta semanal desde 2018.

e Las importaciones de maiz de China fueron 550.000 tons en octubre, 58% menos que
en el mismo mes de 2021. En lo que va del afio, China lleva compradas 19,01 mmt,
27,5% menos que el afio pasado.

e Segun el Consejo Internacional de Granos, los stocks mundiales de maiz serian 257
mmt, 1 mmt menos que en la anterior publicaciéon debido a mayor consumo forrajero.
Esos stocks globales serian los menores en 10 afios.

e El consumo doméstico de maiz en Brasil seguira creciendo por impulso del etanol y el
uso forrajero para cerdos y aves. En relacion a lo primero, Brasil tiene 18 plantas de
etanol produciendo y 9 plantas en construccion. Del total del etanol producido, el 15%
proviene del maiz y se espera que ese porcentaje crezca al 20% en los préximos afios.
Se espera que el consumo doméstico pase de 77 mmt en 2022 a entre 79 mmty 82 mmt
en 2023.

e La Bolsa de Buenos Aires estima que la siembra de maiz esta en 23,6%, frente a 29,2%
de 2021 y 35,8% promedio. Gracias a las lluvias de los ultimos dias, el 72% del cultivo
esta en condiciones buenas o excelentes, frente a 66% de la semana previa y 100% de
2021. De todas formas, preocupa que la Nifia siga hasta febrero, considerando que no
se prevén grandes lluvias para el llenado del grano.

Conclusion — El maiz fue afectado por la baja del petrdleo, que luego se revirtid, pero
encontro cierto sostén en las ventas semanales y buenas perspectivas para la industria del
etanol. A su vez, el clima de Sudamérica sigue preocupando por el impacto de la falta de
lluvias en el desarrollo del cultivo. El factor clave sigue siendo la situacion de China, que ante
el aumento de casos de COVID podria revertir la decision de flexibilizar alguna de las



medidas de lockdown. Dado que los precios del disponible en EEUU son muy fuertes y los
margenes del etanol subieron, puede verse una correccion alcista en los precios futuros tras
las bajas de las ultimas semanas.

Informes y eventos

e 24/11 — Exportaciones semanales EEUU

e 24/11-25/11 — Feriado de accion de gracias
e 28/11 - Estado de los cultivos EEUU

e 09/12 — Informe del USDA — WASDE

Saludos cordiales,

Cr. Esteban Dotti
esteban.dotti@agrohedge.com
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