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Informe semanal - 5 de mayo de 2023

Highlights del mercado

Los operadores esperan el nuevo informe mensual de oferta y demanda del USDA, el 12 de
mayo, que deberia traer las primeras proyecciones para la cosecha 2023/24.

La Reserva Federal elevé las tasas de interés por encima del 5 por ciento por primera vez desde
2007.

El mercado de commodities estd con una presion bajista muy fuerte, aunque esta semana se
termind con subas en las cotizaciones.

Las ganancias en la soja se ven limitadas por la desaceleracion de la demanda de
exportaciones, ya que una cosecha récord de soja brasilefa esta inundando el mercado.

Las lluvias que beneficiaron la cosecha de trigo de invierno y el mal desempefio exportador de
los origenes estadounidenses estdn lastrando el mercado.

El retraso en las exportaciones de EE.UU. también afectd al maiz, al igual que la perspectiva
de un clima mas seco y célido para la siembra en el Cinturén de Maiz central.

En marzo de 2023 en EE.UU., se molieron 5.94 millones de toneladas de soja contra 5.31
millones de toneladas en febrero de 2023 y las 5.79 millones de toneladas en marzo de 2022.
Maiz sembrado en EE.UU. en 26% (Se esperaba 27% con un rango 22-35%). Semana pasada
14%, Afo pasado 13%, Promedio en 26%.

Soja sembrada en EE.UU. en 19% (Se esperaba 17% con un rango 15-22%). Semana pasada
9%, Ao pasado 7%, Promedio 11%.

La escasez impulsa los precios de urea y potasio en EE. UU.

StoneX dio a conocer su proyeccion de produccién total de maiz en Brasil en 2022/23, que
deberia alcanzar un récord de 131,59 Mt.

La cosecha de soja de Brasil tiene un avance del 93,7%.

La cosecha récord de soja de Brasil ha creado muchos problemas logisticos que han provocado
una fuerte caida de las primas.

La UE prohibe la importacion de cuatro productos agricolas ucranianos a los paises fronterizos
de la UE hasta el 5 de junio.

Rusia dice que Ucrania intentd atacar el Kremlin con un dron durante la noche.

Las conversaciones sobre el acuerdo de granos entre Rusia y la ONU estan programadas para
el viernes a medida que aumentan las tensiones.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) aumenté su prondstico econdmico para Asia, ya que
la recuperacion de China respaldd el crecimiento.

GASC de Egipto compra 655k de trigo, paga $19 / tm menos que la licitacion anterior.

El préximo viernes 12 de mayo se publica un nuevo informe de O&D mundial WASDE del
USDA.

Resumen semanal de mercado



Semana marcada por la volatilidad y la incertidumbre en el mercado de granos. El jueves (27) y viernes
(28) pasado los precios se habian desplomado y se esperaban los rebotes técnicos. A pesar de sefiales
no muy positivas en general, las cotizaciones de los principales commodities lograron una mejora de
precios que se profundizé sobre el final de la semana.

En el mercado del trigo, el martes el cereal cayé a minimos desde mediados de 2021. Los indicadores
técnicos marcaban sobreventa y los operadores del mercado reaccionaron con fuertes compras de
oportunidad el dia miércoles (3) que se extendieron hasta el viernes (5). No obstante, esto no quita
gue se haya revertido la tendencia del mercado, pero la tension entre Rusia y Ucrania quizds sea un
factor que sostenga precios hasta que haya alguna definicién. Por otro lado, se espera una gran oferta
de trigo en la Unién Europea y América del Norte, mientras que Rusia comenzard con altos stocks. Al
mismo tiempo, el nuevo tender del GASC de Egipto marca el pulso del mercado y se cierran con precios
cada vez mas bajos. En cuanto al panorama de la campafia 2023/24 del hemisferio sur, Argentina y
Australia estan por ingresar en periodo de siembras. En el caso de Argentina preocupa la situacidn de
las reservas de agua, que no esta permitiendo sembrar sumado que las proyecciones de lluvia tendrian
gue ser mucho mds positivas para que la situacién mejore. En el caso de Australia, se comienza con
reservas adecuadas pero las proyecciones de lluvia son muy malas dado que se ingresa en un escenario
Nifio y los productores sembraran menos. En general, vemos buena oferta al inicio de la campafia
2023/24 en julio y los problemas de oferta podrian venir mas a fin de afio con Australia/Argentina. El
trigo en CBOT cerrd el viernes en US $243,26/t, una suba semanal de US $9,76/t.

Los precios del maiz vienen soportando una debilidad importante desde mediados de abril y con una
brusca caida el viernes (28) afectado por cancelaciones de compras de China y también la presion
bajista por primas negativas en precios FOB con origen en Brasil. Esta semana, fue dificil seguir
rompiendo nuevos pisos en los precios debido a que los indicadores técnicos estdn muy saturados. Un
factor que limitd las bajas fue la mayor tension en la regidén del Mar Negro a partir del dia miércoles
(3), un fundamental que permitié rebote en las cotizaciones. En cuanto a Estados Unidos, los
indicadores de demanda no terminan de convencer. El mercado va a estar atento a la préxima
publicacion mensual del USDA, tendria que haber algunas novedades. La demanda de maiz para etanol
se mantiene estable, pero no es suficiente para responder a las perspectivas que espera el USDA. Por
el lado de las ventas de exportacidon de maiz, esta semana se reflejaron las cancelaciones que hizo
China el 27 de abril. Esto es importante porque esta época del afio (aproximadamente de febrero a
junio) suele ser el momento en que Estados Unidos es el principal exportador en el mercado mundial.
El maiz finaliz6 la semana en US $234,83/t, un rebote semanal de US $4,5/t.

El mercado de soja operd en terreno lateral esta semana y el viernes subid con fuerza permitiendo un
balance positivo en la semana. Las ventas externas semanales alcanzaron 289.730 toneladas, dentro
del rango esperado por los analistas, mientras que el avance de siembras marca un progreso sobre el
19% del area estimada estando por encima de los Ultimos afios. La oleaginosa aun estd muy
influenciada por la cosecha brasilefia y ventas de exportacidén que si bien estan dentro del rango
esperado son volumenes bajos, con las ventas acumuladas por debajo del promedio de los ultimos 5
afios. Por otro lado, el USDA espera un crush de soja récord esta campana y el acumulado hasta marzo
estd por debajo del aifio pasado. China estd muy concentrada en comprar soja desde Brasil y quita
demanda a Estados Unidos que presiona a la baja los precios. La soja finalizdé la semana en US
$528,12/t, un rebote de US $6,34/t. Por su parte, la harina de soja finalizd con una baja semanal de
US $6,3/tc hasta US $426,1 tonelada corta.

TRIGO



El mercado de trigo atravesd una semana de fuerte volatilidad de precios, con el contrato JUL23 en
CBOT alcanzando un minimo desde abril de 2021 el dia martes (2). Los indicadores técnicos marcaban
sobreventa y los operadores del mercado reaccionaron con fuertes compras de oportunidad el dia
miércoles que se extendieron hasta el viernes. No obstante, esto no quita que se haya revertido la
tendencia del mercado. Se espera una gran oferta de trigo en la Unién Europea y América del Norte,
mientras que Rusia comenzara con altos stocks. Al mismo tiempo, el nuevo tender del GASC de Egipto
marca el pulso del mercado y se cierran con precios cada vez mas bajos.

Por otro lado, la conflictividad entre Rusia y Ucrania escalé en la semana y eso también colaboré a
revertir la tendencia bajista. Rusia declaré que Ucrania intenté atacar el Kremlin con un dron durante
la nochey la tensidn geopolitica aumenta. El viernes (5) se programé una reunién entre Rusia y la ONU
para seguir negociando e intentar de llegar a un acuerdo antes del 18 de mayo, fecha limite para lograr
una extensién del corredor seguro de granos.

Precio continuo de trigo CBOT por campana
En ddlares por fonelada
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Mercado global

Egipto -» Realiz6 una reciente compra de 655.000 toneladas de trigo de Rusia y Rumania con entrega
en los préoximos meses. Para la descarga en junio se alcanzé un precio de US $276/t y US $270/t para
julio. La especulacion de la semana fue que podria haberse hecho a un precio tan bajo como US $255-
260/t. Finalmente esto no sucedid y fue un factor que limité las bajas del cereal.

Rusia - A partir del 1 de abril, las existencias totales de trigo de Rusia ascendieron a 27,6 Mt, segun
datos de Rosstat procesados por SovEcon. Los numeros son récord para el comienzo del segundo
trimestre y superan el promedio de cinco afios en un 79%. Las existencias han superado
significativamente el promedio debido a la cosecha récord de trigo y las exportaciones relativamente
lentas.

El factor clave que contribuyd a la acumulacién de existencias fue la cosecha récord de 2022. Rosstat
estima que la cosecha de trigo ruso es de 104,2 Mt, un 32 % mads que el promedio de cinco afios.

Los voliumenes de exportacidn durante la temporada 2022/23 (julio-junio) no estuvieron en linea con
la produccidn alcanzada. Debido al clima desfavorable, las altas tarifas de flete, el fortalecimiento del
rublo y los impuestos a la exportacidn, el ritmo de exportacién superd las cifras promedio solo en
febrero.



SovEcon estima las exportaciones rusas de trigo en julio-marzo en 33,8 Mt, un 10% mas que el
promedio. En general, SovEcon espera que Rusia exporte 44,4 Mt de trigo durante la temporada
2022/23.

Australia - Después de una cosecha de invierno récord en el afio comercial 2022/23, se espera que
Australia produzca una cosecha de granos mas moderada, pero aun fuerte en 2023/24. Se prevé que
la superficie sembrada de cereales de invierno sea menor, pero el principal factor que se estd
considerando es la repercusion del prondstico de lluvias inferiores a la media a finales del otofio y los
meses de invierno. Se espera que las exportaciones de trigo y cebada disminuyan en el afio previsto
desde un volumen histéricamente alto debido al pronéstico de una produccion reducida.

USDA FAS/Canberra pronostica que la produccidn de trigo disminuira significativamente a 29 Mt en
2023/24, una caida de 10 Mt entre campanias. Las condiciones de humedad del suelo en las regiones
productoras de trigo son mayormente buenas, pero las perspectivas de lluvias para el periodo critico
mayo-julio son muy malas.

Australia - Proyeccion de precipitaciones mayo-julio 2023
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Argentina = En abril, la anomalia de lluvias segun el Climate Prediction Center (CPC-NOAA) muestra
que las precipitaciones fueron entre 30 y 90 milimetros menos practicamente en toda la regién
triguera desde el norte argentino hasta el extremo sur de Buenos Aires. Mientras que, para mayo los
prondsticos no muestran senal de que se compensaran las escasas lluvias de abril. Es decir, se tendra
gue sembrar sin reservas 6ptimas lo cual quita potencial de rindes desde un comienzo vy, si bien los
indicadores marcan que se avecina el Niflo, no quiere decir que de pronto comience a llover lo
necesario o por encima de la media.

Con el escenario mds seco de los ultimos 15 afios, la siembra de trigo caeria en la regién nucleo de
Argentina. La campafia arranca con un escenario mucho mds seco que el de mayo de 2009. La falta de
agua en la regidn es una gran preocupacién ya que no estan dadas las condiciones para sembrar. De
concretarse la proyeccion, la siembra estaria en los niveles anteriores al 2016.

Recomendaciones

En el mercado del trigo, los bajistas hicieron algunas coberturas cortas debido a la tensidn entre
Ucrania y Rusia y a la caida en la produccién de Oklahoma. Sin embargo, el informe de un ataque con



drones en el Kremlin aumenta la incertidumbre y la preocupacién de que Rusia no renueve el acuerdo
del "corredor de granos" con Ucrania. El clima es un poco bajista, pero algunos inversores estdn
retrocediendo debido a las primeras visitas de cosecha de HRW en las llanuras del sur. Los toros del
trigo estan contentos de ver alguna cobertura corta esta semana por la intensificacidn de las tensiones
entre Rusia y Ucrania. Como especulador, se abrieron algunas posiciones largas y se utilizé la reciente
cobertura corta para obtener ganancias. Como productor, se esta siendo paciente con la fijacion de
precios de mads bushels de la nueva cosecha. En resumen, el mercado estaba sobrevendido y se jugd
por algun tipo de rally de cobertura corta en titulares climaticos o de guerra. Como productor, también
es importante tener un plan por escrito ANTES de entrar en posiciones comerciales y conocerse a uno
mismo para evitar reacciones impulsivas.

MAiz

Los precios del maiz vienen soportando una debilidad importante desde mediados de abril y con una
brusca caida el viernes (28) afectado por cancelaciones de compras de China y también la presion
bajista por primas negativas en precios FOB con origen en Brasil. Esta semana, fue dificil seguir
rompiendo nuevos pisos en los precios debido a que los indicadores técnicos estdn muy saturados. Un
factor que limitd las bajas fue la mayor tension en la regidn del Mar Negro a partir del dia miércoles
(3), un fundamental que permitié rebote en las cotizaciones.

En cuanto a Estados Unidos, los indicadores de demanda no terminan de convencer. El mercado va a
estar atento a la préxima publicacién mensual del USDA, tendria que haber algunas novedades.

La demanda de maiz para etanol se mantiene estable, pero no es suficiente para responder a las
perspectivas que espera el USDA. Esta ultima semana se publicé el dato de uso de maiz en
combustibles, entre septiembre y marzo se utilizaron 2.986 millones de bushels de maiz para producir
etanol. El USDA no modificé su proyeccién de 5.250 millones de bushels para todo el afio comercial
2022/23. Es decir, se utiliz6 el 56,9% respecto al total, un porcentaje muy bajo si se observa las Gltimas
campanias. Entre abril y agosto el uso tendria que ser de 2.264 millones de bushels, un récord desde
el afio comercial 2017/18.

EE.UU. - Uso de maiz para etanol por campaiia
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Por el lado de las ventas de exportacion de maiz, esta semana se reflejaron las cancelaciones que hizo
China el 27 de abril. Estados Unidos no ha registrado ventas netas negativas de exportacién de maiz
durante abril en al menos los ultimos 20 afios hasta la semana pasada cuando Chica cancelé ocho
cargamentos. Esto es importante porque esta época del afio (aproximadamente de febrero a junio)
suele ser el momento en que Estados Unidos es el principal exportador en el mercado mundial.



Los compromisos totales de Estados Unidos son por 38,13 Mt, una caida del 35% interanual. El USDA
proyecta exportaciones por 46,99 Mt en la campafia 2022/23 que termina en agosto. Es decir, se
comprometid el 81% de lo proyectado, mientras que el promedio de los ultimos 5 afos a esta época
del afio es 94%. Para alcanzar estos niveles ya se tendrian que haber vendido 6,1 Mt por encima del
volumen actual.

EE.UU. - Ventas netas de exportacion de maiz

En millones de toneladas

— 2016 T —201T 8 201819 201920
202021 —2021422 — 0022123

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00

109 110 111 1H2 101 102 103 104 105 1/06 107 1/08
Fuente/Source: USDA

Mercado global

La situacién productiva parece muy favorable en general, salvo Argentina que atraviesa una sequia
histérica que esta afectando su produccidén de maiz 2021/22. La cosecha del maiz tardio llegara al
mercado en julio, teniendo en cuenta que la malas condiciones climaticas implicaron que el 80% del
maiz se implante de forma tardia. En el caso de Brasil, el estado del cultivo se encuentra entre
favorable y excepcional, se estad cosechando el maiz temprano mientras que el maiz de segunda se
encuentra actualmente en etapas reproductivas vegetativas en condiciones favorables y que también
se cosechara hacia mediados de afio, con perspectivas de una gran cosecha que presionara los precios.

Maiz — Condiciones del cultivo seglin regiones y paises seleccionados
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Luego, la UE y Estados Unidos estan en periodo de siembra del maiz 2023/24. En general el avance es
muy favorable, salvo el caso de Espaiia y el norte de Italia que atraviesan una sequia importante. Por
ultimo, en Ucrania las siembras también estan iniciando favorablemente en regiones alejadas de la
guerra.



La ventana de exportacion de maiz de Brasil es muy probable que se cruce con la ventana de
exportacién de soja en la segunda mitad del afio, lo que podria crear problemas logisticos y de
abastecimiento debido a la falta de espacio de almacenamiento y a los retrasos en los envios.

La cosecha récord de soja de Brasil ha creado muchos problemas logisticos que han provocado una
fuerte caida de las primas. En los meses de junio, julio y agosto, que suelen ser los meses clave para
las exportaciones de maiz, se espera que la transicion no sea tan suave este ano, lo que podria crear
problemas para los puertos y la logistica. Ademas, la demanda es baja y los precios del maiz estan
cayendo, con algunos meses futuros ya en territorio negativo y las primas colapsando.

Recomendaciones

Hay preocupaciones por la oferta y la demanda, ya que las exportaciones y el etanol estan
disminuyendo, mientras que la oferta parece haberse estabilizado después del fracaso del cultivo en
Argentina y la produccion en Brasil. La siembra del maiz en los Estados Unidos parece estar en linea
con los promedios histéricos, pero hay preocupaciones sobre el clima en los estados del norte y el
conflicto en Ucrania. Los precios han estado en una tendencia a la baja y se espera que los titulares de
guerra y clima sean la fuerza impulsora para un cambio significativo en el mercado. Pensamos que los
alcistas necesitan encontrar un nuevo catalizador para revertir la tendencia actual.

Con respectos al maiz JUL23 de la cosecha vieja, los precios estan cotizando bien por debajo de sus
promedios maéviles principales después de hacer un nuevo minimo de un afio esta semana. Pero al
mirar el gréfico de 20 afios, las cosas no parecen tan malas. El nivel de $6,00 parece ser una resistencia
cercana en el contrato de JUL23 y el nivel de $5,50 deberia actuar como resistencia para la nueva
cosecha de DEC23.

SOJA

El mercado de soja operd en terreno lateral esta semana y el viernes subié con fuerza permitiendo un
balance positivo en la semana. Las ventas externas semanales alcanzaron 289.730 toneladas, dentro
del rango esperado por los analistas, mientras que el avance de siembras marca un progreso sobre el
19% del drea estimada estando por encima de los ultimos afios.

La oleaginosa aun estd muy influenciada por la cosecha brasilefia y ventas de exportacion que si bien
estdn dentro del rango esperado son volimenes bajos, con las ventas acumuladas por debajo del
promedio de los Ultimos 5 afios. Por otro lado, las ventas de exportacion de la nueva campafia 2023/24
marcan un avance de 1,83 millones de toneladas, mientras que el afio pasado ya se habian adelantado
ventas por 11,1 Mt. Esto se explica por la baja demanda de China de la soja de la proxima campaiia
comercial, ya que los margenes de la industria han mejorado pero solo para envios mas cortos,
mientras que siguen siendo negativos para envios mas largos. Este punto es importante, ya que
incentiva a China a almacenar la mayor cantidad de soja posible desde Brasil en el corto plazo y
presiona los precios FOB de exportacion de Estados Unidos.

Para el caso de la demanda interna de soja en Estados Unidos, los margenes de industrializacién
cayeron con fuerza el ultimo mes, aunque no es solo un fendmeno de este pais también estd
sucediendo algo similar en el caso de Brasil, mientras que en China también cayeron pero al menos se
han recuperado para el mercado spot.



Estimacion del crush margin de soja con contratos CBOT
En ddlares por bushels
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Para la actual camparfia 2022/23, el USDA proyecta un crush de soja récord en Estados Unidos pero al
observar el acumulado entre septiembre y marzo el volumen de procesamiento de soja esta por
debajo del afio previo. El dato de crush de marzo que se publicéd esta Ultima semana fue muy alto,
relacionado con margenes altos de la industria que ya no estdn.

EE.UU. - Crush de soja acumulado por temporada
sep-mar

En millones de toneladas
40,0

39,0 393 392
390 38,0
38,0 372
37.0
360 35,8
350 344
34,0 :
330
32,0
31,0

1617 1718 18/19 19/20 20021 2122 22123
Fuente/Source: USDA

Mercado global

China - Las existencias de soja y harina en China han vuelto a crecer después de las vacaciones
lunares. El mantenimiento del ritmo de los envios en los EE. UU. y |a caida en el procesamiento interno
durante el feriado lunar a fines de enero impulsaron las existencias de soja en los puertos chinos en la
semana nimero 17 a un maximo mensual de 6,9 millones de toneladas.

Sin embargo, la dindamica ha vuelto a cambiar. Los retrasos en los envios de soja desde Brasil han
agotado las existencias de soja en los puertos chinos, lo que ha reducido el procesamiento y el
suministro de derivados en el mercado interno. Aparte de eso, la cobertura de fabrica ha crecido
rapidamente en junioy julio y las ventas de harina en el mercado chino se han acelerado en las ultimas
semanas. Tal como se comentdé anteriormente, los margenes en China volvieron a ser positivos para
el spot con la caida del precio fijo de la soja CFR China, una caida de $45 por tonelada solo este mes.
Esto motiva la demanda de soja, pero operadores han remarcado falta de oferta.

En cuanto a la cobertura de soja de las industrias chinas, ya tienen casi todo el mes de junio cubierto
y se avanza en compras para julio/agosto. Es decir, estamos préximos a que la demanda de soja de la
campana nueva tiene que dinamizarse en Estados Unidos, que actualmente avanza con lentitud.



China - Coberturade soja de las industrias
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Brasil - La venta de los productores la semana pasada totalizé 2,7 millones de toneladas, contra 2,9
millones de la semana anterior. Para alcanzar el promedio histérico de 65-70% a finales de junio, las
ventas semanales de agricultores deben crecer a 4 millones de toneladas por semana durante 10
semanas consecutivas. La soja sigue perdiendo valor y el productor continda alternando la venta de
soja y maiz, pero el tamafio de los lotes es aun muy pequeiio.

La comercializacion hasta la semana pasada alcanzé el 49%, quedando por detras del promedio de
55% pero por delante del afio pasado cuando se alcanzé un 43%. Suponiendo una cosecha de 155
millones de toneladas y un consumo de semillas de 3,2 millones, aiin quedan 77 millones de toneladas
por vender. El afo pasado, esa cantidad fue de 70 millones.

Segun diferentes analistas, en el comercio de soja entre Brasil y China, se espera que las exportaciones
se concentren en marzo y luego disminuya gradualmente. Sin embargo, este afio los flujos de soja
estdn por encima del promedio de los ultimos 5 afos. China es el mayor importador de soja brasilefia,
y se espera que la demanda aumente en la segunda mitad del aio, lo que podria aumentar las tarifas
de flete para los buques graneleros que operan entre las dos regiones. Aunque los costos de
alimentacién animal han sido altos, se espera que los precios de la carne de cerdo aumenten en los
proximos meses, lo que podria incentivar el uso de la soja como alimento para animales de nuevo. La
competencia entre Brasil y los Estados Unidos para abastecer a China en la segunda mitad del afio
podria crear oportunidades para los buques que operan entre las dos regiones.

Recomendaciones

El mercado de la soja ha sido afectado por la caida en los precios del maiz y el trigo, lo que preocupa
a los alcistas que no saben si la recuperacién sera temporal o a largo plazo. Técnicamente, se espera
que el contrato de soja de JUL23 oscile entre $13,80 y $14,40, mientras que el contrato de NOV23
podria negociarse en un rango de $12,20 a $13,20. A pesar de que la produccidn récord de Brasil ha
sido cosechada, sus precios de exportacién siguen siendo mas bajos que los precios estadounidenses.
La demanda de China de soja es incierta y preocupa a los alcistas, y se espera que la produccién
aumente en el futuro. En cuanto a la demanda de energia renovable, es posible que tarde mas tiempo
en desarrollarse de lo que muchos creen. En general, los productores deben ser pacientes y buscar
fijar precios en nuevos lotes si los precios suben cerca de $13,20.

HARINA DE SOJA



La harina de soja sigue cayendo en Chicago, sélo con una pausa el viernes (28) y el lunes (1) de esta
semana. Los indicadores técnicos siguen estando saturados y el indicador de convergencia de medias
moviles sigue brindando sefial de venta pero se aproxima a brindar un indicio comprador. Siempre
pensando en posicionamientos de corto plazo para intentar obtener algin rebote técnico.

En cuanto a los fundamentals de O&D estamos proximos a un nuevo informe mensual del USDA y la
idea es enfocarnos en cémo avanzan los principales indicadores para analizar si puede observarse
alguna sorpresa en las hojas de balance el viernes (12) préoximo.

Estan faltando sefiales de demanda en el mercado de harina de soja, algo que podria hacer repuntar
los precios es que se dinamicen las ventas de exportacién desde Estados Unidos. Segun datos al 27 de
abril, Estados Unidos exportd 7,25 Mt, falta que se envien 2,49 Mt ya comprometidos y para cumplir
con las previsiones del USDA en los préoximos cuatro meses tendrian que venderse 2,69 Mt. Este
volumen parece muy importante, pero Argentina efectivamente estd exportando menos. Es clave
registrar mayores ventas externas para confirmar una demanda mas soélida, caso contrario el mercado
pareceria bien abastecido por otras harinas y dificultara repuntes importantes en precios.

EE.UU./Harinade soja - Exportaciones + Ventas pend. de

exportar + Pendiente de vender
Datos al 27 de abril en millones de toneladas

M Exportaciones acumuladas Wias pend. De exportar Pendiente de vender

14,00
12,00

10,00 5 e 19 182 =%

500 3,00 2,33 2,12 2,67 2,49
6,00
4,00
2,00
0,00

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

Fuente/Source: USDA

La semana pasada mostramos que la Unién Europea esta demandando menos harina de soja, mientras
que las importaciones de harina de colza aumentaron un 39% respecto al afio pasado.

Respecto a la campafia 2023/24, esta semana el USDA publicé un informe con proyecciones 2023/24
para el mercado de oleaginosas en la Unién Europea. En general, proyecta un leve aumento de la
produccidn de harinas, menos importaciones, caida en el consumo total y aumento de stocks finales.

El punto clave es que se supone un mercado ganadero en declive, siendo un factor que afectara el
consumo de harinas en términos generales. En el siguiente cuadro se observa la demanda de harinas
por parte de la UE para alimentacidn animal, semilla y otros usos. Se demandarian 47,9 Mt, un minimo
desde al menos el ciclo 2019/20.



UE/Harinas vegetales — Alimentacién animal, Semilla, otros usos

EU Oilseeds Meals - Feed, Seed, Waste Use
50,000

45,000
40,000 Copra
35,000 - Fish Meal
30,000 ® Peanut
;(S)xg | = Palm Kernel
15,000 » Sunflower
10,000 ® Rapeseed
5'mg | ® Soybean

2019/20 2020721 2021722 2022/23e 2023/24f

1,000 MT

e = estimate, f = forecast

Source: FAS EU

Por ultimo, en Sudamérica, las fabricas en Brasil estdn avanzando lentamente con el crush de soja,
debido a que los margenes cayeron con la merma en las primas FOB de harina y aceite para los envios
de julio y agosto. Si se piensa que habra factores positivos de demanda para los préximos meses, los
precios deberian subir para favorecer el crush de soja y exportaciones. En el corto plazo, aun se esta
expectante de encontrar un piso en las cotizaciones pero con atencidn a un posible rebote técnico al
menos a corto plazo.

Breve comentario sobre fertilizantes
Todo de una vez, los compradores de fertilizantes de EE. UU. se apresuran por el suministro

Un aumento en el trabajo de campo de primavera y la demanda a corto plazo ha provocado una
escasez de suministros de fertilizantes en Nueva Orleans e interiores, lo que contribuye a precios mas
altos para la urea, los fosfatos y el potasio. El contrato esperado de suministro de potasio de China
parece que serd mas tarde y mds barato, ya que las existencias nacionales aumentan durante la
temporada de primavera.

La escasez impulsa los precios de urea y potasio en EE. UU.

Los precios de los fertilizantes en EE. UU. estuvieron mezclados a finales de abril, con una escasez de
suministros y problemas logisticos que empujaron hacia arriba los precios de la urea y el potasio,
mientras que los precios del amoniaco y del nitrato de urea amoniacal (UAN) cayeron. Como se
esperaba, el precio del amoniaco de Tampa para mayo volvid a caer, a $380 por tonelada métrica (tm)
costo y flete, frente a los $435 de abril. La urea de Nueva Orleans (NOLA) se cotizé en un amplio rango
de $340-$450 por tonelada corta (st) frente a los $338-$390 de la semana anterior, siendo el maximo
confirmado a finales de la semana, lo que provocé un aumento de $50/st en los precios de la urea en
el cinturén de maiz. El potasio de NOLA se mantuvo firme en $380-5400/st frente a los $370-$380 de
la semana anterior, pero los nuevos negocios fueron limitados debido a la escasez de suministro de
barcazas. El potasio interior también subié $10-$40/st, dependiendo de la ubicacidn. Los precios del
fosfato subieron en algunos mercados interiores a medida que la demanda estiraba la oferta, mientras
que el UAN cayd en las llanuras del sur debido a retrasos en la demanda relacionados con la sequia.
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