RESEARCH | Agosto LBO |

¢Qué paso este mes?

Panorama local

Termind agosto y nos podemos llevar que el mes en términos de intervenciones cambiarias finalizé vendedor el BCRA en 504 Millones de
USD. Desde mayo estd vendedor por 107 Millones de Délares. Si bien, desde el 10 de agosto cambid la tendencia y comenzd a comprar,
los montos son muy marginales y en la medida en que no exista una mejora significativa en el délar que percibe el productor de
commodities de exportacidn resulta dificil que este panorama cambie significativamente.

Compras de Ddlares por parte del BCRA desde
Agosto
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En lo que refiere a depdsitos, al igual que mencionamos en el informe del viernes pasado, la informacién del BCRA sobre depdsitos en
ddlares del sector privado se actualizé al 24 de agosto, y confirma lo informado. La situacion referida a los depdsitos se habria
estabilizado, al menos estos ultimos 10 dias. Sin embargo, en lo que es el mes de agosto hubo retiros por 177 millones de USD,
observandose que la salida de Martin Guzman y la posterior entrada de Silvina Batakis fueron desordenadas para el mercado.

Depositos en Doélares del Sector Privado
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Millones de USD

Los futuros de ddlar se mantienen en tasas muy elevadas, el promedio en TEA de posiciones en agosto, fue Agosto alrededor de 80% TEA,
septiembre 150%, octubre 165%, y bajan hacia adelante. Teniendo en cuenta que el Banco Central suele dar liquidez a la primer y
segunda posicion de futuros vigente. Este nivel de tasas continia marcando la desconfianza que tienen los importadores y demas
empresas que acceden al mercado de cambios, luego de sucesivas normas que vimos este mes vinculado a obligar ciertos productos a
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conseguir financiacion el extranjero. Las empresas importadoras salieron a cubrirse en futuros y en parte trasladando a precios este
aumento el costo de reposicidon de la mercaderia.

Tasas de futuros de Ddlar en MatbaRofex
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Agosto, con respecto al nivel del délar MEP y CCL evidencio subas por debajo de la inflacidn, que se estima no menos de 6%. Avanzo el
ddlar financiero en el orden del 3,4% el CCLy 2,6% MEP utilizando GD30. La brecha sigue elevadisima por encima del 110% en el mes, con
respecto al mes anterior bajo alrededor de 30 puntos luego de la mayor tranquilidad cambiaria ante la designacidn de Sergio Massa como
Ministro de Economia.

CCL GD30 vs Oficial
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Rendimientos Lecer + TX23 y Duales Duration en afios.Precios offer T+2
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Dollar Linked no vemos interesante ya pagar T2V2 a excepcion de estrategias tipo sintético (vendiendo futuro de Délar Noviembre
capturando tasas del orden 105% TEA). Para aquellos que necesitan cobertura frente al tipo de cambio oficial, recomendamos pasar al
T2V3 o bien si aceptan mayor duration ir al Bono Dual con vencimiento en septiembre de 2023 al -3,05%. 2024 continua siendo un plazo
“lejano” para la coyuntura vigente y continua con tasas positivas por encima de la devaluacion.

LBO S.A. +54 9 341 529-9999 + inversion@l|bo.com.ar + www.|lbo.com.ar

Legales: El presente informe es publicado por LBO S.A. a modo informativo. No constituye una oferta, invitacion o solicitud para la compra,
suscripcion, venta o negociacion de valores negociables, activos o instrumentos de ningun tipo, ni constituye asesoramiento o recomendacion para
la realizacién de dichas operaciones




Rendimientos bonos Dollar Linked
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Panorama internacional

En lo referido al contexto internacional, vemos como destacable el evento donde se rednen los banqueros
centrales de los principales paises del mundo. Alli Jerome Powell dijo que la FED debe mantener su curso de suba
de tasas, aun observandose que la inflacion no subié en el mes de Julio principalmente por la caida en los precios
de la energia. Powell teme que un relajamiento de la politica monetaria en pleno programa de reduccién de la
inflacién termine generando efectos indeseados, es decir que la inflacion nuevamente se dispare. Durante el mes
de agosto los principales indices accionarios cayeron aproximadamente 5% (-4,71% SPX 500, -6,65% Nasdaq 100, -
4,04% Russell 2000), la FED desde este punto de vista lo que busca es disminuir el precio de los activos financieros
con la finalidad de reducir el consumo de los hogares en EE.UU. Se mantiene un escenario de suba de tasas hasta
el segundo trimestre de 2023 entre 3,25% y 3,75% la tasa de la FED y disminuyendo en adelante a 2,5% para 2024.

Por otro lado, en el caso de Europa, la mayor preocupacion pasa por el precio de la Energia tanto gas como
petréleo. En el caso del gas (commodity clave en la generacidn eléctrica), su precio mas que se duplicé en el
corriente 2022 +120% respecto a enero de este aio. Las empresas de energia eléctrica en Reino Unido se
encuentran restringiendo el suministro eléctrico a empresas pequefias y medianas ante temores por
incumplimiento en el pago de la energia. Con lo cual el panorama europeo no luce alentador, el Banco Central
Europeo que no sube las tasas de interés en la misma magnitud que la FED por temor a una recesion pronunciada,
dejando que el Euro se deprecie a niveles minimos en décadas, 1 EUR = 1USD.

Empresas energéticas europeas con resultados dispares durante agosto mientras que BP y Shell subieron 5y 3%
respectivamente, otras como Eni y Total tuvieron bajas del 3,40% y 1,03% respectivamente.

Panorama agricola

Esta ultima semana el informe PAS reportd que la siembra de girasol alcanzé el 15% de las 2 MHa proyectadas para
la campafia 2022/23. La mejora en la humedad superficial sobre el centro del drea agricola luego de las lluvias de las
ultimas semanas ayudo a alcanzar este progreso. Se mantiene de esta manera un adelanto interanual de 5,9 p.p. Sin
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embargo, debido a la sequia en el norte del pais la siembra en el NEA se vio practicamente interrumpida y, de no
revertirse en los proximos dias, podria modificar nuestra actual proyeccién de siembra de la BCBA.

Girasol: Evolucion de la Superficie en Argentina
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Luego de una semana practicamente sin precipitaciones en las principales zonas con cultivos de trigo, se estima que
el 79,9% de las 6.100.000 hectdreas estimadas para esta campafia esta en condicién entre Normal y Buena. Esto
refleja una caida respecto de semanas anteriores debido al impacto que han tenido los recientes eventos de heladas
en los cuadros mas avanzados. Respecto a la condicidon hidrica, el 69,9% del drea se encuentra en nivel
Adecuado/Optimo. Sin embargo, los prondsticos de las lluvias para la tormenta de Santa Rosa son moderados y de
corta extension, y podrian dejar fuera de cobertura las regiones del norte y oeste del area agricola.

Algunas lluvias puntuales al este del area agricola nacional a finales del mes mejoraron parcialmente el estado de
los cuadros de cebada. Sin embargo, la falta de humedad en los cultivos al oeste comienza a reducir el rinde potencial
de los lotes tempranos. Los cuadros mas adelantados se ubican en los Nucleos Norte y Sur, donde ya iniciaron el
periodo de encafiazon. Gran parte de las 1.300.000 Ha sembradas a nivel nacional, 100.000 Ha mas que el ciclo
previo (Superficie campafia 2021/22: 1.200.000 Ha), se encuentran aun macollando.

La cosecha de maiz con destino grano comercial se dio por finalizada en el mes de agosto en toda el area agricola
nacional, con los mayores avances proviniendo de las provincias de Chaco, Salta y Buenos Aires. El rinde medio
nacional se ubicé en 69,9 qg/Ha. Los mejores rindes se registraron en la zona Oeste de Buenos Aires — Norte de La
Pampa con 77,2 qq/Ha. Se lograron recolectar 7.440.000 Ha a lo largo de todo el pais. Finalmente, la produccion
para el ciclo 2021/22 se ubicé en 52.000.000 Tn, 3 MTn menos que el volumen recolectado la campafia anterior.
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Maiz: Evolucién de la Produccién en Argentina *
*Maiz con destino grano comercial
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Fuente: Depto. Estimaciones Agricolas - Bolsa de Cereales Datos al 24-08-22

Este mes también se dio por finalizada la cosecha de sorgo granifero, solo restando por recolectar algunos lotes
puntuales. Gran parte de los avances relevados durante los ultimos quince dias se concentraron en las provincias de
Chaco, Santa Fe y Buenos Aires. El rinde medio culminé en 38 qq/Ha, luego de cosecharse cerca de 920.000 Ha. De
esta manera, se lograron recolectar 3,5 MTn del cereal durante la campafia 2021/22, 100.000 Tn mas que el volumen
recolectado el ciclo anterior.

Sorgo: Evolucion de la Producciéon en Argentina *
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En el hemisferio norte el mes de agosto estuvo signado por temperaturas altas y falta de lluvias durante las primeras
dos semanas, pero con mejores prondsticos desde mitad de mes. El Gltimo WASDE recorté las estimaciones de rinde
promedio de maiz a nivel nacional a 175,4 bushels/acre respecto de 177 bushels/acre en la estimaciéon de julio
debido a dafios que se habrian producido en cuadros de maiz situados al este del drea agricola. Con este movimiento
también se llevé la estimacién de produccién de maiz para la corriente campafia a 14.359 millones de bushels (5.600
millones de toneladas) contra los 14.505 millones de bushels (5.657 millones de toneladas) del reporte anterior. La
estimacion de drea sembrada se mantuvo en linea con las estimaciones previas en 81.840.000 de acres. Si bien se
esperaba una disminucidn en las estimaciones de produccién y rindes para este informe, las mismas resultaron ser
un poco mayores a los esperado.

Las estimaciones para la soja sorprendieron a los observadores ya que se esperaba una disminucién en la produccién
estimada para la campaia 2022/23 que lleve la misma a 4.481 millones de bushels (1.613 millones de toneladas) y
el rinde promedio a 51,1 bushels /acre, marcando. Sin embargo, el USDA incrementd sus estimaciones de rindes y
produccién a 51,9 bushels/acre y 4.531 millones de bushels (1.631 millones de toneladas) respectivamente.

Segun el WASDE al 12 de agosto, los stocks de finales de maiz 2021/22 para EE.UU. rondaban los 1.530 millones de
bushels, los de soja 2021/22 estaban en 225 millones de bushels y el trigo 2021/22 en 660 millones de bushels. Los
stocks de la campafia 2022/23 a la misma fecha estaban en 1.388 millones de bushels para el maiz, 245 millones de
bushels para la soja y 610 millones de bushels para el trigo. Estos valores revelaron una reduccién de los stocks de
trigo nuevo respecto del mes anterior. Por su parte, los stocks de soja subieron respecto del dltimo informe en una
magnitud mayor a la esperada en ambas campafias y los stocks de maiz para la campafia 2021/22 incrementaron
mas de lo esperado y los stocks de maiz para la campafia 2022/23 sufrieron una reduccion mayor a lo esperada.

El Pro Farmer Midwest Crop Tour que se realizé este mes, mostrd condiciones menos que ideales en Dakota del Sur,
Nebraska y lowa. Los participantes en la gira dijeron que esperan que los rendimientos de maiz en Dakota del Sur
promedian alrededor de 118,5 bushels por acre, por debajo de los 151,5 bushels pronosticados el afio pasado y por
debajo del promedio de los tres afios anteriores de 161,6 bushels por acre, informé Reuters. Las vainas de soja en
un cuadrado de 3 pies por 3 pies tienen un promedio de 871,4 este afio, por debajo de los 996,9 del afio pasado y el
promedio de 1.026,9, datos de la gira.

Los reportes no fueron tan malos en el lado este de la gira, donde los participantes inspeccionaron campos en Ohio.
El rendimiento del maiz se estimd en 174,2 bushels por acre en el estado, por debajo de los 185,1 bushels del afio
anterior, pero por encima del promedio de tres afios de 169 bushels por acre, segin el informe de Reuters. Las vainas
de soja en Ohio totalizaron 1.131,6 en una parcela de 3 por 3, por debajo de las 1.195,4 de hace un afio, pero mas
altas que las 1.038,4 normales, segin muestran los datos de la gira.

Durante el mes de agosto siguieron saliendo cargamentos de grano ucraniano por medio del Mar Negro. El pais ha
logrado enviar alrededor de 1,5 millones de toneladas métricas de productos agricolas desde que se llegd a un
acuerdo para sacar granos y otros productos del pais devastado por la guerra. Segun Mykola Solskyj, ministro de
agricultura de Ucrania, las exportaciones agricolas del pais pueden duplicarse en octubre de julio a 6 millones a 6,5
millones de toneladas métricas. Sin embargo, algunos observadores mantienen sus reservas acerca de cuanto se
podran mantener estas exportaciones dado el daifio que sufrieron los cultivos de la corriente campafia en el pais
sitiado. Analistas de APK-Inform indicaron que es probable que la cosecha de granos del pais en 2022 caiga entre un
35 % y un 39 % con respecto a los totales del afio anterior debido a la invasion rusa en curso. Eso incluye una
produccién estimada de trigo de 668,7 millones de bushels, mas otros 1.177 millones de bushels de maiz.

Otro hecho relevante del mes fue la reduccidn de produccion de fertilizantes por parte de algunas de las principales
compaiiias del rubro en Europa y China. Hacia finales de mes el principal productor chino de fertilizantes, Sinofert
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Holdings, anuncié que el racionamiento de energia exigido por el gobierno en el sur de China, necesario para
compensar el mayor consumo de energia residencial durante las olas de calor en curso en China este verano,
requeriria que la compania redujera sus objetivos de producciéon para el aio. Al mismo tiempo, el mayor productor
de fertilizantes de Polonia, Grupa Azoty, anuncié que la produccién de productos quimicos se reduciria a volimenes
minimos, equivalentes al 43% de la capacidad de produccién de la empresa, en medio del aumento "extraordinario
y sin precedentes" de los precios del gas en Europa. La compafiia detendra temporalmente la produccion de
fertilizantes nitrogenados y reducira la produccién de amoniaco a solo el 10% de su capacidad.

Grupa Azoty no es el primer productor europeo de fertilizantes en reducir la produccion a raiz de la crisis energética
de Europa luego de su debate en curso para retirar los suministros de energia de Rusia después del inicio del conflicto
del Mar Negro en Ucrania. El gigante noruego de fertilizantes Yara anuncié en julio que reduciria su produccion de
amoniaco debido a los altos precios del gas. El gigante quimico aleman BASF también anuncid recortes en sus
objetivos de produccién de amoniaco a fines de julio.

Eso se traduce en perspectivas de suministro global mds estrictas para los fertilizantes de amoniaco en el futuro, lo
gue probablemente mantendra un piso bajo los precios del nitréogeno en los EE.UU. a pesar de las recientes caidas
de precios a nivel minorista. Las ventas de fertilizantes suelen ser lo suficientemente bajas en el tercer trimestre
como para que cualquier nuevo plan de produccidn se retrase hasta finales de afio.

Por otro lado, la Conab de Brasil ahora espera que la produccién de soja del pais en 2022/23 alcance un récord de
5.525 millones de bushels y un total de 4.941 millones de bushels de maiz, lo cual disparé liquidaciones de posiciones
de futuros que se prolongaron hasta finales del mes. Salvo cualquier impacto adicional de los patrones climaticos de
La Nifia, el USDA pronostica que el pais sudamericano cosechard un récord de 5.470 millones de bushels en los
proximos meses. El afio pasado, Brasil cosechd 4630 millones de bushels después de que una sequia provocada por
La Nifia acabara con las perspectivas de produccién en las regiones del sur del pais.

Dado que los precios mundiales de los insumos siguen siendo altos y los conflictos internacionales restringen la
disponibilidad del suministro, ha habido mucha especulacién sobre el potencial de rendimiento de Brasil en los
proximos meses, ya que muchos agricultores brasilefios consideran reducir las aplicaciones de fertilizantes.

Si bien la consultora brasilefa de agronegocios Agroconsult no cree que este sea el caso, todavia representa una
probabilidad significativa de una mayor volatilidad del mercado de la soja en los proximos meses. El director de
Agroconsult, Andre Pessoa, sefialé que Brasil ha importado suficientes volimenes de fertilizantes para mantener a
los agricultores bien abastecidos durante la temporada de siembra, aunque es mas probable que los cuellos de
botella de almacenamiento y distribucion estén mas cerca de la finca. "Incluso ante una caida esperada en las
entregas de fertilizantes, los agricultores tendran suficiente para producir una cosecha espectacular"”, dijo Pessoa.

Los pronosticadores del USDA han citado los problemas de la cadena de suministro de fertilizantes como una posible
razon de los rendimientos mds bajos de 2022 para la produccion de soja y trigo en América del Sur. El tiempo dird si
las aplicaciones de fertilizantes, o la falta de los mismos, causaran rendimientos significativos o déficits para los
cultivos de América del Sur.
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