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PANORAMA LOCAL

Segun el ultimo informe PAS, los cuadros de soja se vieron afectados por las altas temperaturas y el clima
seco de los ultimos dias en medio de un periodo critico para la definicién de los rindes. Sobre el centro del
area agricola se reportan “pérdidas de cuadros, aborto de vainas y finalizacion temprana de llenado”. En
este escenario, la BCBA aclaré que debera reajustar su actual estimacion de 33,5 MTn para la campaiia
2022/23 ya que continla la evaluacion de los daios generados por las bajas temperaturas y las heladas
de mediados de febrero.

Actualmente, alrededor del “76% de los cuadros de soja de primera se encuentran en pleno periodo
critico (R3-R6) bajo un escenario de reservas hidricas agotadas y de temperaturas medias por encima a
los promedios”. En varias zonas de las regiones ntcleo y el Norte de La Pampa-Oeste de Buenos Aires se
esperan mermas de hasta un 50% respecto a los rendimientos medios de las Ultimas 20 campanas.
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Entre los cuadros de maiz continta la recoleccién de los cultivos tempranos sobre el centro del area
agricola, con los mayores avances sobre el Centro-Este de Entre Rios, ambos nucleos y el Centro-Norte de
Santa Fe. La BCBA advirtio que podria ser necesaria una revision a su actual estimacién de produccion de
41 MTn para la campana 2022/23 debido a los rendimientos menores a los esperados que se vienen
registrando en los cuadros cosechados.

Segln agregd el PAS, el “31 % del area de maiz tardio se encuentran definiendo rendimientos (R1),
concentrados sobre ambos nucleos y el Centro-Norte y Sur de Cérdoba mientras 6 de cada 10 hectareas
de dichos planteos reporta una condicion hidrica entre regular y sequia que, junto a las altas temperaturas
registradas durante la presente semana, podria generar mermas adicionales a las inicialmente esperadas
afectando la actual estimacion de produccion”.

La cosecha de girasol, por su parte, registr6 un avance intersemanal de 2,2 puntos porcentuales,
alcanzando a cubrir el 26,7% de la superficie total. A la fecha, la BCBA estima el rinde promedio nacional
en 15,6 qg/Ha y la produccion total en 3,9 MTn. La ultima semana se dio por finalizada la cosecha en el
Centro-Norte de Santa Fe con rendimientos por debajo a los histéricos. El foco de la cosecha pasé ahora a
los girasoles en el sur de Buenos Aires y La Pampa.
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Los cuadros de sorgo comenzaron a atravesar estadios reproductivos a lo largo de toda el area agricola. Al
igual que con la soja y el maiz, crecen las preocupaciones por las altas temperaturas y el clima seco y la
BCBA no descarta la posibilidad de un ajuste en su actual estimacion de produccion de 3,3 MTn para la
campaia 2022/23. El organismo sefald que las heladas de mediados de febrero han disminuido el rinde
potencial de los lotes ubicados al oeste del pais.

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.



Sorgo granifero: Evolucion de la Superficie en Argentina

— st m Superficie == = Promedio de drea 17/22

1,20

0,95 MHa
1,00
085 MHa
- an g Em B -
0.80
0,60
0.4
o2

11712 1218 1314 14115 15/16 1617 17/18 18/19 19/20 2021 21/ 22/23
Campaia Agricola
Fuente: Depto. Estimaciones Agricolas - Bolsa de Cereales Datos al 01-03-23

=

=

El SMN mantiene su pronostico de aio normal a partir de marzo en Argentina, con un mapa prondéstico
trimestral mucho mas optimista que los del resto del verano en términos de precipitaciones, pero todavia
anticipando temperaturas por encima de la media.
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En los pronosticos de corto plazo, sin embargo, todavia hay escasez de lluvias en la zona nucleo, pero con
algunas precipitaciones leves que avanzarian por el sur, aliviando un poco la falta de humedad en La
Pampa, el sur de Cordoba, y Buenos Aires. Los analistas advirtieron que si no ocurren precipitaciones
mayores a las ahora previstas por los pronosticadores, quedarian confirmadas las pérdidas de rindes
anticipadas por la BCBA y la BCR.
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PANORAMA AGRICOLA INTERNACIONAL

Desde la semana pasada, los mercados agricolas internacionales se enfocaron en las dificultades de la
cosecha gruesa argentina y las negociaciones para la extension de la Iniciativa de Granos del Mar Negro
(IGMN). La cosecha de soja y maiz en Brasil, por su parte, sigue siendo uno de los principales
catalizadores de los movimientos de precios del mercado.

En cuanto a los contratos que se negociaron en el término de maiz hubo una divergencia entre los mas
cortos que se vieron mas afectados por la incertidumbre acerca de la extension de la IGMN vy los contratos
mas largos que cayeron en promedio debido a las previsiones de una mayor cosecha de maiz en EE.UU. en
2023.

La soja obtuvo fuerza de la desaceleracion de los ritmos de crushing en Argentina, lo que fortalecié los
precios de la harina de soja en los EE.UU. las ultimas ruedas. Ademas, el principal exportador de aceite de
palma del mundo, Indonesia, estd sopesando un recorte de exportaciones en junio, lo que agregd un
sentimiento alcista a los mercados mundiales de aceites comestibles, y parte de esa fortaleza se extendid
al complejo de la soja. Las subas se vieron limitadas, sin embargo, por las perspectivas de una
desaceleracion de las exportaciones de EE.UU. por una mayor afluencia de grano de Brasil.

Los actores del mercado estuvieron expectantes por los informes del USDA publicados el miércoles
mientras descontaban pérdidas adicionales en los cultivos de soja y maiz de Argentina debido a la sequia
y las altas temperaturas. Sin embargo, el ajuste en las cifras de produccion de Argentina fue mucho mas
agresivo que el esperado por el consenso de los analistas. El USDA redujo su estimacion de cosecha de
soja argentina para la campana 2022/23 de 41 a 33 MTn mientras que el mercado estaba esperando una
cifra alrededor de las 36,65 MTn. En el caso del maiz, el Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos recort6 su proyeccion de produccion de 47 a 40 MTn, lejos de las 43,41 MTn que esperaba el
consenso de los analistas. Ambas noticias son alcistas para Chicago porque confirman los temores de
produccién y la necesidad de una mayor participacidon de las exportaciones de EE.UU. y Chicago. Sin
embargo, a pesar de la volatilidad experimentada el dia de la publicacién de los informes, los operadores
no parecen haber convalidado subas adicionales en los precios de la soja mas alla de las ocurridas en las
ruedas previas al mismo.

Segun el USDA, la ultima semana, las ventas de maiz de EE.UU. a compradores en el extranjero se
informaron en 598,100 Tn, un 27% menos semana a semana y un 48% con respecto al promedio de las
cuatro semanas anteriores, dijo la agencia en un informe.

Las ventas de trigo, por su parte, cayeron un 16% semana a semana a 284.100 Tn, dijo el USDA. Eso sigue
siendo un 39% superior a la misma semana del afio pasado. Segin analistas especializados en el tema,
hay actualmente muy poco interés en las exportaciones de trigo estadounidense. Un doélar fuerte continta
disuadiendo a los compradores, y solo siete de los paises reservaron envios de cargamentos de trigo de
EE.UU. la semana pasada. Ademas, las previsiones de exportaciones de trigo australianas que batiran
récords, condiciones favorables de crecimiento invernal en Europa, mayor optimismo por el desarrollo de
los cultivos de Ucrania y ritmos constantes de exportacion de trigo de Rusia también arrastraron a la baja
los precios del trigo de EE.UU.

Mientras tanto, las ventas de soja de EE.UU. cayeron un 14% con respecto a la semana anterior y un 25%
con respecto al promedio a 360.700 Tn, el nivel mas bajo desde que comenzd el aho comercial el 1 de
septiembre.
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Grain Inspections by Commodity, Past Three Years
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Las perspectivas de ventas de exportacion para EE.UU. se siguen volviendo cada vez mas pesimistas a
medida que se acerca el grueso de la cosecha de Brasil. Brasil, el mayor exportador de soja del mundo, se
estd quedando sin lugares para almacenar su cosecha récord, lo que obliga a los agricultores a acelerar
las ventas y mover cargamentos con un descuento adicional. La soja que se vende en el puerto brasileno
de Paranagua, que generalmente se vende con una prima sobre los precios de futuros en Chicago, esta
semana llegd a estar casi 7 centavos por Tn por debajo del punto de referencia. Ese es el mayor
descuento desde junio de 2021.

A diferencia de EE.UU., donde la mayoria de los agricultores tienen sus propios silos, muchos pequefos y
medianos productores brasilenos cosechan y entregan inmediatamente sus granos porque carecen de
almacenamiento independiente. A pesar de estar apostado sobre una cosecha récord, el pais vecino tiene
una capacidad de almacenamiento de granos de apenas 186,6 millones de toneladas en total, con solo el
15% de esa capacidad ubicada en fincas, segun la Conab.

Los productores brasilefios a menudo venden una parte de su produccién por adelantado para financiar
los gastos de la cosecha, pero las ventas de los agricultores se han rezagado respecto a afos anteriores
porque los productores tienen mas dinero en efectivo después de una cosecha rentable el afio pasado.
Eso llevo a mas agricultores a esperar inicialmente precios mas altos, lo que empeord la escasez de
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almacenamiento. Ahora, muchos estan vendiendo a la vez. La cosecha de soja de Brasil esta completa en
casi un 50%. Hasta el martes pasado, los agricultores brasilenos solo han vendido el 35,4% de la cosecha
de este afio en comparacion con el 51,7% del promedio de cinco afios.

Las lluvias durante la temporada de cosecha en Brasil han sido beneficiosa para los exportadores de soja
de EE.UU. en las ultimas semanas, manteniendo los volimenes de exportacion de soja estrechamente
alineados con los ritmos del ano pasado. Si los agricultores brasilenos comienzan a retrasar sus cultivos a
un ritmo mas rapido en las proximas semanas, los productores de soja de EE.UU. podrian disfrutar de
oportunidades de negocios auin mas favorables en las terminales que alimentan al Golfo de EE.UU.

Los precios del trigo se desplomaron fuertemente esta semana luego de las conversaciones facilitadas por
Turquia durante el fin de semana para mantener abiertos los corredores de granos del Mar Negro para los
exportadores ucranianos en medio de la invasion rusa en curso. Junto con estas declaraciones tomaron
fuerza las expectativas de que el corredor en cuestion se mantenga abierto y se aliviaron las presiones
alcistas sobre los precios.

Sumado a esto, los reportes de los estados de los cultivos de Ucrania muestran hasta el momento buenas
condiciones, por lo cual se sumaron presiones bajistas. "El analisis de la viabilidad del trigo de invierno...
mostré que la gran mayoria de las plantas (del 92% al 97%, dependiendo del antecesor y la fecha de
siembra) estaban en condiciones relativamente buenas", informé la consultora agricola ucraniana APK-
Inform de Ucrania. Los niveles de humedad del suelo son "bastante significativos y no causan
preocupacion".

Los agricultores ucranianos plantaron un 32% menos de Ha de trigo de invierno (4,08 MHa) respecto al
aio anterior en medio de la invasion rusa en curso. El verano pasado, solo se coseché el 68% de los
cultivos de trigo de invierno de Ucrania, y el resto fue diezmado por la guerra u ocupado por las fuerzas
militares rusas.

En las proximas jornadas, se seguira de cerca el avance de las exportaciones de EE.UU. y Brasil junto con
la salida de mercaderia y las negociaciones sobre la extension de la IGMN. Mientras no haya una escalada
en las tensiones geopoliticas y se cierre el corredor de granos, la estabilidad relativa en la cadena de
suministros de granos deberia poner un techo a los precios de maiz y especialmente de trigo.
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Produccion Brasil - Argentina

WASDE Mar. 2023

USDA Mar. 125,0 153,0 40,0 33,0

Promedio 124,86 152,91 43,41 36,65
Estimaciones

USDA Feb. 125,0 153,0 47,0 41,0

USDA 116,0 129,5 49,5 43,9
2021/22 ’ ’ ’ ’

Stocks EE.UU. WASDE Marzo 2023

Valores en millones de toneladas

Maiz 34,08 33,22 32,18
Soja H 71 5,98 6,12

Trigo 15,45 15,59 15,45

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.



Stocks mundiales WASDE Marzo 2023

Valores en millones de toneladas

Maiz 296,46 293,17 295,28

Soja 100,01 100,28 102,03

Trigo 267,20 269,44 269,34

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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Posicion neta de los fondos en futuros de soja
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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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