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PANORAMA LOCAL

Durante la ultima semana corta, la dinamica de los precios en el mercado local siguio ligada fuertemente a
los factores climaticos, con productores y demas agentes evaluando los dafos de las sequias, los golpes
de calor y — como si fuera poco — las heladas. En el dUltimo informe PAS, la BCBA recortd su estimacion de
produccién de soja para la campana 2022/23 en 4,5 MTn a 33,5 MTn, atribuyendo estas pérdidas a las

heladas registradas durante la etapa de definicion de rendimientos.
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Los principales danos se reportaron en los sectores del Norte de La Pampa — Oeste de Buenos Aires, San
Luis y el Sur de Cdrdoba, siendo los cuadros de soja de segunda los mas afectados. La BCBA aclaré en
este contexto que todavia se debe evaluar el impacto de las heladas para evaluar la severidad de las
mismas y que la actual estimacion podria sufrir correcciones en las préximas semanas.
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Entre los cuadros de maiz la cosecha de los cuadros tempranos se concentré en las provincias de Santa Fe
y Entre Rios. Dado que los rindes relevados se encuentran por debajo de los inicialmente esperados, es
probable que la BCBA deba revisar su estimacion de produccion para la campana 2022/23 que ahora se
encuentra en 41 MTn. Resta evaluar el impacto de las heladas y el golpe de calor registrados durante
febrero que podrian haber afectado los rindes potenciales de los cultivos.
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La cosecha de girasol continta avanzando a un ritmo lento sobre el centro del area agricola. El ultimo
informe PAS estimo6 que se cosechd el 24,5% de la superficie total, manteniendo un rinde promedio de
15,3 qg/Ha. La proyeccién de la BCBA se mantiene de esta manera en 3,9 MTn. “Paralelamente, lluvias
registradas durante la pasada semana sobre los nucleos girasoleros del sur de Buenos aires, mejoran la
condicion del cultivo a nivel nacional con un 78% del area registra una condicién entre Normal y Buena.”

Girasol: Condicién de Cultivo en Argentina Bolsa
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Mas alld del estrés que generan las variables climaticas en el corto plazo, se debe resaltar que las
proyecciones de mas largo plazo siguen proyectando un cambio de tendencia respecto de los Ultimos dos
afos en cuanto al régimen de precipitaciones. El Instituto Internacional de Investigacién de Clima vy
Sociedad de la Universidad de Columbia publicé su ultima estimacion de probabilidad de ocurrencia de
evento Nifio/Nifia para América del Sur. En el mismo se detalla que, por mas que las condiciones
atmosféricas en el Pacifico del Sur siguen siendo consistentes con un fenomeno Nifa, que estas se estan
debilitando.

Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued Feb. 2023)
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A la fecha, la mayoria de los modelos predicen que las temperaturas sobre el mar pasaran del nivel de La
Nifa al estado Neutral durante febrero-abril de 2023. La probabilidad de El Nifio sigue siendo baja hasta
mayo-julio 2023 (44% de probabilidad), pero se convierte en la categoria dominante a partir de entonces
con probabilidades en el rango de 53-57%.
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PANORAMA AGRICOLA INTERNACIONAL

La semana pasada se celebro el 99° Foro de Perspectivas Agricolas del USDA, en donde el organismo en
cuestion realiza proyecciones sobre las principales variables del mercado de granos de EE.UU. y del resto
del mundo. En promedio, las previsiones fueron bajistas, destacando incrementos en las hectareas
cultivadas de maiz y de trigo y una mejora en los rindes de todos los productos. Las plantaciones de maiz,
el cultivo estadounidense mas sembrado, aumentaran a 36,8 MHa, la mayor cantidad desde 2021, segun
la primera perspectiva del afio del Departamento de Agricultura de EE.UU. Los agricultores también
plantaran 35,4 MHa de soja y 20 MHa de trigo.

En el mismo, el USDA pronosticod que los precios de los fertilizantes y los combustibles se mantendrian
altos este ano, pero segun las fuerzas actuales del mercado, no espera que se vuelva a los maximos del
ano pasado.

A la par de esto, es probable que las fuerzas globales, en particular la produccion sudamericana, la guerra
entre Ucrania y Rusia en curso y un dolar estadounidense mas fuerte, limiten el crecimiento de las
exportaciones agricolas de EE.UU. en el préximo ano.

Para la campana 2023/24 el USDA pronostica un total de hectareas implantadas de maiz de EE.UU.
ligeramente mas altas que el aifo pasado, pero un regreso a los rendimientos de la linea de tendencia
hace que el USDA pronostique una cosecha mas grande, lo que afecté mucho los precios de futuros de
maiz esta semana.
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Se espera que la produccion de soja alcance un nuevo maximo en 2023. Sin embargo, algunos percibieron
que las previsiones actuales para la molienda doméstica eran mas bajas de lo esperado, ya que unos
7000 millones de galones de capacidad de diésel renovable entraran en funcionamiento en los proximos
anos.

La produccion de etanol experimentd mejoras modestas para la semana que finalizd el 17 de febrero, con
un promedio diario de 1,029 millones de barriles, segln los Ultimos datos de la Administracion de
Informacién de Energia de EE.UU. publicados el jueves. Eso también marca la sexta semana consecutiva
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en que la produccion se ha mantenido por encima del punto de referencia de 1 millon de barriles por dia.
Las existencias de etanol se reafirmaron otro 1% la semana pasada.
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Para el trigo, se espera que la campana 2023/4 sea la mayor cosecha de EE.UU. en 9 anos, pero las
condiciones climaticas no garantizan una cosecha excelente en este momento. Estas proyecciones,
sumadas a los fuertes envios de granos por el Mar Negro y las perspectivas de una renovacion de la
Iniciativa de Granos del Mar Negro sirvieron de catalizador para las bajas durante la semana.
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Mirando mas de cerca las exportaciones del Mar Negro, los funcionarios de agricultura de Ucrania en la
region sur de Odesa anunciaron durante la noche que los agricultores comenzaron a plantar cultivos de
primavera de 2023 en medio de condiciones climaticas favorables. Se espera que los agricultores
ucranianos planten 728.400 Ha de cultivos de primavera en las préximas semanas. De ese total, los
funcionarios agricolas ucranianos proyectan 404.700 Ha de girasol, 150.100 Ha de maiz y 79.300 Ha de
otros granos pequenos.

El gobierno de Ucrania, mientras tanto, emitié mas peticiones a la ONU y Turquia durante la noche para
abogar por la extensién de la Iniciativa de Granos del Mar Negro, que mantendra abiertos los corredores
de envio en el Mar Negro y, con suerte, mantendra suficientes incentivos de mercado para que los
agricultores fomenten la produccion de 2023.

La oficina agricola francesa FranceAgriMer informa que la cosecha de trigo blando 2022/23 del pais se
mantiene en excelente forma, con el 95% de la cosecha calificada en condiciones buenas a excelentes
hasta el 20 de febrero, lo cual suma argumentos para las perspectivas bajistas del cultivo. Esa es una
mejora de dos puntos con respecto a hace una semana. La calidad de la cosecha de cebada de invierno de
cebada de Francia es similar, con un 94 % clasificado en condiciones buenas a excelentes durante el
mismo periodo.

El USDA anuncio recientemente condiciones actualizadas para el trigo de invierno en las Llanuras. Los
pronodsticos extendidos muestran posibilidades de humedad mas altas que el promedio para la region
estresada por la sequia a medida que comienza marzo, pero las calificaciones actuales de la cosecha en
Kansas, el principal productor de trigo, sugieren que el beneficio de otros eventos de precipitacion
invernal a principios de este mes puede no haber sido suficiente para ayudar a mantener la cosecha.

A partir del domingo, solo el 19% de la cosecha de trigo de Kansas se calificd en buenas a excelentes
condiciones, un 2% menos que las calificaciones del mes anterior. Las calificaciones de malas a muy
malas también aumentaron para la cosecha de Kansas, ya que la calificacién aumenté al 51%, la mas alta
en lo que va del afio, ya que los niveles de humedad del suelo agotados contintan estresando la cosecha
de trigo de invierno inactiva.

La ultima semana las inspecciones de exportaciones de maiz y soja de EE.UU. disminuyeron semana a
semana, mientras que las evaluaciones de trigo aumentaron, segun datos del USDA. Las inspecciones de
maiz en los siete dias que terminaron el 25 de febrero se redujeron a 572.622 Tn. Eso es menos que las
623.795 Tn de la semana anterior y muy por debajo de los 1,56 MTn examinadas durante la misma
semana en 2022. Los examenes de soja para entrega en el extranjero se desplomaron a 690.984 Tn
desde 1,58 MTn de la semana anterior y descendieron desde las 739.465 Tn inspeccionadas en el mismo
punto el aho pasado. Mientras tanto, las evaluaciones de trigo llegaron a 591.725 Tn, frente a las 374.427
Tn de la semana anterior y las 429.984 Tn en el mismo punto del afio anterior.

Grain Inspections by Commodity, Past Three Years
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Por el lado de la demanda, se conocié esta semana que los importadores de soja de China estan
reemplazando los suministros argentinos con cultivos de Brasil, donde los precios han caido mas rapido
debido a lo que se perfila como una cosecha récord.

Las compras por un total de al menos 500.000 toneladas de soja argentina se cambiaron a Brasil, y una
fuente estimd un volumen de hasta 1 millén de toneladas, segun fuentes familiarizadas con los acuerdos.
Al cambiar a soja brasilena mas barata, los importadores de China, que representan aproximadamente
dos tercios de los envios mundiales, pueden ahorrar alrededor de $50 por tonelada dada la diferencia de
precios para la entrega en marzo.

Otro factor que esta poniendo presion sobre la pizarra de Chicago y los negocios de exportacion de granos
de EE.UU. fue el avance de la cosecha en Brasil. Los avances en los ritmos de cosecha de soja de Brasil
durante el fin de semana fueron el impulsor mas importante de los precios bajistas, aunque el dafo
continuo a la cosecha de soja argentina ayudo a apuntalar las ganancias de los contratos cercanos.

Los diferenciales de soja en Brasil cayeron esta uUltima semana a un descuento frente a los futuros de la
Bolsa de Comercio de Chicago, ya que la cosecha de una cosecha récord estaba casi completada a la
mitad. Brasil esta vinculado a cosechar 153 millones de toneladas métricas, segin el USDA.

La cosecha de soja se realizd en un 25% la semana anterior y en un 43% el aio anterior, segun la
consultora AgRural. El estado brasilefio de Mato Grosso entra en la recta final de la cosecha aun con
lluvias y otros estados como Parana y Mato Grosso do Sul enfrentan dificultades para avanzar por el clima.
La siembra de maiz de invierno del Centro-Sur se completé en un 55%, en comparacién con el 40% de la
semana anterior y el 63% de hace un afo. La cosecha de maiz de verano alcanzada fue del 27% realizada
en el Centro-Sur, frente al 19% de la semana anterior y al 37% de hace un ano

Las exportaciones de soja de Brasil en febrero se estiman en hasta 8,3 millones de toneladas, una caida
con respecto al mismo periodo del afio pasado en medio de una cosecha mas lenta en 2023, seguin datos
de la asociacion de exportadores de granos Anec publicados el miércoles pasado. Hasta ese momento, la
Anec proyectaba exportaciones de soja de hasta 9,39 millones de toneladas este mes, volumen que
superaria los 9,1 millones de toneladas de febrero de 2022.

Las exportaciones de maiz para febrero se estimaron en 1,99 MTn, por debajo del prondstico de la
semana pasada de 2,11 MTn, pero aun por encima de los 1,5 MTn exportadas hace un ano.

Las exportaciones de harina de soja de Brasil se estimaron en 1,54 MTn, frente a los 1,86 MTn de la
estimacion de la semana anterior. De confirmarse, los envios del pais serian planos a partir de febrero de
2022.

Las exportaciones de trigo de Brasil en febrero deberian alcanzar las 670.400 Tn, aun por debajo de las
mas de 900.000 Tn de febrero de 2022, pero por encima de la proyeccién de la semana anterior de
489.600 Tn.

El grupo de agricultores brasilefios Imea anunci6 que el 20% de la segunda cosecha de maiz de Mato
Grosso probablemente se sembraria fuera de la ventana de siembra éptima para la principal region
productora de maiz de Brasil. Los retrasos por lluvias han ralentizado el ritmo de la cosecha de soja y
retrasado la siembra de maiz de segunda cosecha, pero por el momento no se anunciaron cambios en las
estimaciones de produccién para esta campana.

El clima en Brasil fue mixto la semana pasada ya que el estado de Mato Grosso estuvo algo seco mientras
que Parana estuvo extremadamente humedo. Los prondsticos algo mas secos en numerosos focos
productivos del pais vecino podrian ayudar a acelerar la cosecha en los proximos dias.

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
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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 realizacion de dichas operaciones.
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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 realizacion de dichas operaciones.



Posicion neta de los fondos en futuros de soja
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=== Participacion de los fondos —Precio de laposicion mascecana

Posicion neta de los fondos en futuros de maiz
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Posicion neta de los fondos en futuros de trigo
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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 realizacion de dichas operaciones.
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