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AZ Group

MERCADOS SEPTIEMBRE




ESCENARIO
INTERNACIONAL




Guerra de 15 dias...

El 1/09 China anuncié el
aumento del arancel para la

soja del 25 al 30% China da marcha atras con el arancel adicional
del 5% aplicado a la soja desde el 12 de
Estados Unidos respondio con septiembre, por lo que el gravamen volvié al 25%
el incremento generalizado de impuesto en junio de 2018.

las tarifas que le cobra a los
bienes chinos importados
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Relaciones de monedas...
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Fuente: AZ Group en base a Investing.
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Indice de acciones argentinas

Valor de los bonos Argentinos
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« Fuente: AZ Group en base a Ambito Financiero



—=T3sa de interés de Leliq
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Evolucion de tasas vs tipo de cambio

Reservas BCRA
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—Tipo de cambio de referencia
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Fuente: AZ Group en base a BCRA.



Tipo de cambio Rofex

Serie Rofex

$/u$s ® Rofex —TNA ——Pase
—Bco. Nac Compra =——NOoV-19 1o - - 120%
10,0
100 -
100,0 f100%
88,7 90 -
90,0 - 80%
80
80,0
70 + - 60%
70,0
, 60
60,0 68,4 - 40%
50 +
50,0 56,5 L 20%
N—-——\'\ 40 |
40,0
30 I I I I I I I I I I O%
300 - T T T - T T
o 9O O O O 9O O O O O O O Loy oy g g g g 99
N N N N S Q N N Q S N N > O RN L
G G I R IR O SR S SR S ¢ SRS 8 ¢ s 2 § & & T 5 2 5
R O A (A MR R o " B ° g 7 :
A S N N o - MR NS N AR

Fuente: AZ Group en base a Rofex.



Relaciones de precios

Relacion insumo producto del disponible y variacion vs ultimos 3 anos
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B Tarifa 350 km $/t. —Tarifa 350 km u$s/t.

Soja Maiz Trigo Girasol Novillo

L?Z‘;Tgté (242 u$s/t) (33 us/t) (217 u$s/t) (242 u$s/t) (123 u$s/100Kg.) gg Tipo de cambio u$s/t. u$s;tc')
Rel. . Rel. Var. Rel. Var. Rel. Var.

PDA (500 u$s/t.) 21 ™ 35 O 6% 23 @ 20% 57 O 7% g4, @ - EZZ o
UREA (375 u$s/t.) 15 2% 28 O 5% 17 ® 2% 15 O 6% KN O -15% 1500 ' o0
Glifosato (330 us/100lt) 14 ) 2% o5 () 4% g5 c gy (O % 57 () 8% so0 40
Atrazina (650 u$s/100It) 27 @ 10% 49 ® 3% 30 © 2% 57 ° 1% 53 O 8% 600 I I I 30
Gasoil (75 u$s/100It.) 03 © 19% 0 @ 133% 03 @ 36% 03 @ 12% 06 o 4% 400 I I i I 20
Ternero Inv. (101 u$s/100kg.) 0,4 ‘ 4% 0.8 . 1% 05 @ 56% 0.4 . 38% 0,8 ® 3% ° —— : ! ! i1 I I I I I 10
*Circulo lleno, relacion positiva, gana poder de compra el producto. © :1 :, :r :, :D :0 ; <.£ :0 <OMY >0VOCo>005>a0 o

** Ej.: -20%, implica que por cada t. de producto se compra 20% menos de insumo. 38 3888 é SZaNNOO goL2L2288

‘ > A QI ggOONNVNQQDDQOOw@

Fuente: AZ Group en base a Revista Margenes, Matba, Rofex, Liniers y CREA. NN é 22 S Q é é Q

Variacion de costos en u$s vs. ultimos dos anos Relacion de precios vs iltimos dos afios
. Soja Maiz Trigo
Septiembre Agosto Prom. 17-18 Var.
Salarios 29% 20% 35%
Estructura $ 2906 $ 4098 $ 596, -51% flote

Flete 300km $ 19,4 $ 23’7 $ 33,6 _42% 300km 28% 19% 33%
Gasoil $ 0,8 $ 0,9 $ 1,0 -25% Gasoil 17% 6% 22%



Escenarios de
Ventas Vvs.
retenciones




Ventas en Argentina

Entre campanas Ultimo mes de ventas con precio
: 2018/19 m2017/18
mill. de t.
| mill. de t. = 2018/19
4,3
Cebada B 30 Cebada I 0,1
. 2,6
Girasol o 25 Girasol I 0,2
. 16,3
190 R 15, Trigo [ 06
Maiz 29,3 ‘
D 188 Maiz [ 2.2
. 26,6 .
SOl e 22,2 soja I 40
O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 0 2 4 6

Fuente: AZ Group en base a Sec. Agroindustria.



Ventas con precio 2019/20
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mill. de t.

Cebada

Girasol

Trigo

Maiz

Soja

2019/20 m2018/19

e ¢Qué hacemos?

e cCOMO me adelanto a un
aumento de impuestos?

¢ Yy de un posible
desdoblamiento
cambiario?




Complejo exportador (ler Sem. 19 vs 18)

Fuente: INDEC
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Derechos de exportacion ACTUALES
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Fuente: AZ Group en base a BCR
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cCuantos dodlares implican las retenciones?

Con 4 $/u%s

| Producto | TRIGO | MAIZ | SOJA | ACETE | HARINA [ TOTAL |
Volumen de export. (Mill. de t.) 12 35 10 7 32 95
Precio FOB 228 141 346 660 297
Ingreso en u$s (MilD) 2.736 4935 3.287 4290 9.504
Impuesto $4 v 3/u$s FOB (Mill.) 192 346 231 1.073 2.376 4217 I
- DATOSTOTALES®B/M® OO0
Volumen de export. (Mill. de t.) 12 35 10 7 32 95
Precio FOB 228 141 346 660 297
Ingreso en u$s (Mill) 2.736 4,935 3.287 4.290 9.504 24.752
Impuesto $6 y 5/u$s FOB (Mill.) 288 519 346 1.201 2.661 5016

*DATOS TOTALES 19/20 POSIBLE ESCENARIO

Volumen de export. (Mill. de t.) 13 33 9 7 32 93
Precio FOB 180 155 346 670 300
Ingreso en u$s (Mil) 2.250 5.115 3.114 4.355 9.600 24.434
Impuesto % sobre FOB (Mill.) 518 1.023 1.090 1.394 3.072 7.096
Retenciones 23% 20% 35% 32% 32%

Fuente: AZ Group en base a BCR



Escenarios Derechos de exportacion

RETENCIONES 7% 10% 15% 20% 23%
Precios FOB (u$s/t.) 179 179 179 179 179
Dcho Exportacion (u$s/t.) 12,5 17,9 26,85 35,8 412
Gs Fobbing (u$s/t.) 15 15 15 15 15
FAS TEORICO (u$s/t.) 151,47 146,1 157,15 128,2 122,83
Precio de Mercado (u$s/t.) 159 159 159 159 159
Diferencia HOY -7,53 -12,9 -21,85 -30,8 -36,17

RETENCIONES 7% 10% 15% 20% 23%
Precios FOB 154 154 154 154 154
Dcho Exportacion (u$s/t.) 10,8 15,4 23,1 30,8 35,4
Gs Fobbing 13 13 13 13 13
FAS TEORICO 130,22 125,6 17,9 10,2 105,58
Precio de Mercado 137 137 137 137 137

Diferencia HOY -6,78 -1,4 -19,1 -26,8 -31,42
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Escenarios Derechos de exportacion

ESCENARIOS DE PRECIOS
RETENCIONES 25% 30% 32% 35% 40%
Precios FOB 330 330 330 330 330
DE 82,5 99 105,6 15,5 132
Gs Fobbing 18 18 18 18 18
FAS TEORICO 229,5 213 206,4 196,5 180
Precio de Mercado 236 236 236 236 236

Diferencia HOY -6,5 -23 -29,6 -39,5 -56




Ronda

MAIZ: FINA:

. Mercaderia disponible - Area vs afo pasado
« Estado de cultivos

_ * Precio de indiferencia/precio
* Ventas / Negocios objetivo de trigo?

* Intencidon de siembra vs plan * Ventas / Negocios

« Condicion de cultivos

* Precio de siembra y flete

« Coberturas nueva campana GIRASOL:
« Area vs afo pasado
« Estado
* Precio indiferencia
SOJA: « Ventas / Negocios
* Disponibilidad
Insumos:
* Ventas / Negocios - Fertilizantes vs afio pasado
« Ventas campana 19/20 - Compras

- Financiacion
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Pronostico EEUU
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Precipitation (in)
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USDA Septiembre
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*  Fuente: AZ Group en base a USDA.

Redujo
produccion de
EEUU y Ucrania

Recortd
produccion
mundial en 1,5%
(-17M t vs 18/19)

Los recortes en
rinde de EEUU
se ubicaron por
encima de lo
esperado por el
mercado




150,19
140

6l-60-Z1
- 61-60-90
- 61-80-0¢%
- 61-80-¢¢C
6L-80-S1L
- 61-80-80
- 61-80-10
6l-L0-S¢

)
~
<
©

- 6L-L0-LL

- 61-L0-20
61-90-5¢
- 61-90-¥L

==Maiz MAT Abr 20
o
H
Q
<
N

ol-£0-8L
ol-20-1L
6l-¢0-8¢

o
N
Q
N

- 6L-20-7L

T
N
&
Q
™~
o

oL-10-L
6L-l0-¥¢
oL-10-L1
6L-10-0lL
- 61-10-20
- 8l-¢l-le
- 8l-Cl-pl
8l-¢l-£O

——Maiz CME Mar 20

—
— -
Ly
O M O
— N M

TTTTTT
0 00 0

—
1

—

—
1

8L-L1-80
8L-LL-1LO

- 8l-01-9¢
- 81-0L-8l
8L-0L-0lL

oY
o
M
o

- 81-60-9¢
- 81-60-6l
- 81-60-2lL
- 81-60-S0

,
Ln
N N

CME - MaTBA

u$s/t
195
190 +
185
180 -
175 +
170 -
165 -
160 -
155 +
150 +
145
140 +

..-...... ..r. ' ’. < 3
h Rt W\. v P 4 Ver .x.».. e



IS

S t—
Estados Unidos

N\

% de B+E

B ——0018-19 «=2019-20 e Min e Max e Prom. ultimos 5 afos
'_,‘;1_- Sord® 9
", \‘n % ByE
S’@;‘ - 80
mo NG T
tv\-’ ' :f
:3,!-:, - 75
- - °
2 5 g
A7)
Y/, - 70
- | e © © 0 o
- 65
' ‘
4 \ - 60
. |
-\ - 55
\' ) [ I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 50
>N>>NCCCC===== 0000 QQQAQRRF&+>>>>
\ (U(U(U3333-2-2.2.2.2@@@@0)0)®w888880000
EEETTEAINOOMO PO 0000 SENEHEY
L S TFRN OO TN OMONMNMORNT S RLAND NGO
\ IO N 8'—gNO*‘_NOO NNg——N

11,6
11,4
11,2
11,0
10,8
10,6
10,4
10,2
10,0
9,8

Estimacion de rinde

——19/20 ——-18/19 —e=17/18 =—e=16/17

May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

Fuente: AZ Group en base a USDA.
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Estados Unidos
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Camparia 2018-19 2019-20 2019-20 Anuncios de Trump frente al

en mill. de t ago 2019 | sep 2019 descontento de los farmers

Oferta 4211 4143 4137
Stock Inicial 54,4 59,9 62,1 4

Area de siembora (mill. de has) 361 36.4 36.4 Medidas para fomentar el consumo de etanol
Area cosechable (mill. de has) 33,1 33,2 33,2 Fomento a las exportaciones de la mano de Japdn
Rinde (t/hay 1,07 10,64 C_ 10,56 X b

Produccién 366, 353,1 350,3

Importacion 0,6 1,3 1,3

Demanda 359,2 358,9 358,3

Consumo otros 36,3 36,3 36,3

Uso Forrajero 134,0 131,5 131,5

Para Etanol 136,5 139,1 138,4

Exportacion 52,3 52,07 52,07

Stock Final 61,9 55,3 55,4

Relacion Stock/Demanda 17,2% 15,4% 15,5%

Dias de Consumo y exp. 62,9 56,3 56,5

Fuente: AZ Group en base a USDA.
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Fuente: AZ Group en base a CFTC.
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Presion comercial de Sudameérica

Brasil - Cosecha record - Exp. record Arg. - Exportacion record
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\' ) Record de exportacion en agosto: 7,65 mill. de t. Estima 37 mill de t. de expo
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Efecto en precios FOB - Estacionalidad

= Golfo

= Argentina

e Brasil

ugs/t Uds/tn

05-06-19

11-06-19

18-06-19
25-06-19

01-07-19
05-07-19

15-07-19

19-07-19
25-07-19

31-07-19
06-08-19

12-08-19

16-08-19
23-08-19

29-08-19

04-09-19

10-09-19

16-09-19
20-09-19 ]

215

205

195

185

175

165

155

145

135

=Mz 13/18 e Maiz 18/19
15 +

10 -

ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic

Fuente: AZ Group en base a APK-inform, Secretaria de Agroindustria y IGC.
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Oferta y Demanda Argentina

18/19
28-08-19 28-08-19

Campana

Datos en mill. de t, al:
Oferta

Stock Inicial

el N
R Produccion
) iy ) _
N FEnY Area sembrada (mill. de has)
—.. . ; l. . .
-a$-¢ % e“f Area cosechable (mill. de has)

Rendimiento (t/ha)

Demanda

65,1
8,1
57,0
9,37
7,22
7,89

17/18

51,2
8,0
43,3
9,10
7,00
6,18

17/18
29-08-18

51,6
8,0
43,6
9,10
7,05
6,18

Exportacién (saldo posible) 34,0 23,0 25,0
Compras de la exportacion 29,8 241 18,0
N2 DIVE 2175 20289 0.0
Consumo Interno 21,2 20,1 17,2
’ﬁt ‘ 4 Pollos 4,0 4,1 4,0
A Otros (tambo,cerdos,vacunos) 13,5 12,5 10,0
A Y ) Industrializacién 3,7 3,5 3,2
'\ f Stock Final 9,9 8,1 9,3
L * Relaciéon Stock/Demanda 18% 19% 22%
‘. : Compromiso de entrega 32,7 30,1 21,0
57% 70% 48%
Vendido con precio 29,3 29,2 20,0
% vendido sobre produccién 51% 67% 46%

Fuente: AZ Group en base a Minagro.

*2019-20

Area (+7%)

Area Igual 18/19  Area (-5%)

68,2

64,4

61,7

7,5
55,2 55,2 55,2
34,0 34,0 34,0
21,2 21,2 21,2
4 4 4
13,5 13,5 13,5
3,7 3,7 3,7
13,0 9,2 6,5
24% 17% 12%

5,5%

Avance de siembra BCBA

Lotes temprano (Sta. Fe; E. Rios y
Cba.)

-4%
Area estima la BCR respecto al
dato inicial (7,25 mill. de ha.)

+3%

Estimacién de exportaciéon 18/19
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Paridad a cosecha (abril)

==Maiz MATba Abr 20

==FAS Fut. Maiz abr-20

u$s/t

Campaiia 2019/20
- 170

)
O
Q
N
N

31-05-19

06-06-19

12-06-19

19-06-19

26-06-19

02-07-19

10-07-19

16-07-19

22-07-19

26-07-19

01-08-19

07-08-19

13-08-19
20-08-19

26-08-19

30-08-19

05-09-19

Rosario Maiz Maiz
- 160 Rofex 54 54
Fob 157 155
Foben$ 8478 " 8370
- 150 Retenciones 0% 0%
Ret u$s (Clasica) 0 0
140 Imp. (-4%$) 4 4
Ret $ (nueva) 628 620
Ret (nueva en u$s) 1,6 d 11,5
- 130 7,4% 7,4%
Fobbing 9,3 9,3
Fas Tedrico 136,1 134,2
- 120 MATBA 140 135
Fas Tedrico $ 7348 " 7.248
110 Total Ret 7% 7%
Premio/Descuento 39 0,8

11-09-19 1

Maiz Maiz
54 54
157 155
8.478 8.370
0% 0%

O 0
6 6
942 930

17,4 17,2
11,1% 11,1%
9,3 9,3

130,3 128,5
140 135
7.034 6.938
1M% N%

97 65
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Indicador Basis L\

Indicador oportunidad del mercado Basis Sept CME - Jul Mat

o mmm'(+ USD/t) de PO" mmm"((-) USD/t) de PO" ——140 —2016/17 ——2017/18  Hoy:-23
TS (USD/t) WUSD/Y) gt 2018/19 —2019/20
1( «_:‘;." 25 , . 197 —prom. Ult. 3 camp.
E & 75ar Maiz abril 40
'~E\{','§ ) 20 tF>o14o 192
N o ok 80% 187 30
M \/ 15 Dias Cot 151 182
| 4 Dias + 121 20
e Afa 10 177
< \ 5 72 1© M
. 167 0O \ f N
‘,'—::» : 0] \’ ‘Al . VoA ‘
o\ 162 “*/' A2 Ry
: : 5 '10 I y ( 1 |
i : 157
5 | -
N { -10 152 20
A ® X ® O © N NN DN DX DO
’ © O O O O O O o o o o O O ©o -30
! N Q) N N N N N N N N N N N N
A @ & O = & = Jd P ITH» O I o
| B - TN T -40
; = =S 0 0O > >0 0 0 000 % % % >XX>2ZC Cc =S
\ 2288880285588 E88E 8877552
R FRCRRN R - B R R R g
- M O—=0" o~ N~ IQ°
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Precios futuros y pases y\( 2

u$s/t | | t abiertas PaSGS
160 - OMAT (miles de t ab.) O CME (millones de t ab.) ®CME BMAT .
Futuros Dif. Tasas
- 500 Meses u$s/t u$s/t mensual anual
RN 155 - ® Dis 130.0 r r
AR - ® 155 P- ’
ol dic-19 137,1 7,1 1,6% 21,2%
S Y 150 [ ) 153 -+ 400
R o abr-20 140,0 10,0 1,0% 12,9%
:;‘-_;,M : 150
-‘ 5 / Y .
AV R 147 L300 ENtONces
~0 A7 140 - Se puede recortar la produccion estimada en EEUU. Dificilmente
S 140 - 137 2 [ ] el mercado recupere lo perdido en el ultimo mes.
137 -+ 200
o8 \ o 'f - Fuerte ingreso de cosecha sudamericano
135
A - La exportacion se mantiene activa por precio (Fob mas barato)
A 130130 -+ 100
\ 130 -m B - El salto del dolar afecta la pizarra
\ H |—| - Diciembre se sostiene y empieza a reflejar un pase interesante.
o L 5 o =
125 o o o o o ‘ o o o o o o | o | o | o o o 0 - Campafa Nueva, la fuerte devaluacion del Rofex muestra un
\ .8 T T T AN NN NN NN NN NN premio por retenciones
' A $ 032 @0 55 >c 35 008 20
&\ n O =z O AT Y s < (ZU 3 O g’ 3 O g a) - Calles chicago aprovechando bajas y posicion de los fondos.

Fuente: AZ Group en base a CME y MATba.
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Il
§
)

v

mﬂ mill. de t —IProduccidn emsssMolienda esss=Stock/Molienda essssStock/Molienda EEUU e mp. China/ Imp. Total Recorte de
U g, IS 0% produccion en
A\ 375 L 659 EEUU \Y UE
. 350 1 n - 60%
a 525 1 - - 55% Si bien los stocks
300 A
{ e ] - 50% son altos, hubo
S50 - =7 L 45% recortes
225 y - 40%
200 i - 35% -4,2% de
175 - - 30% produccion
150 1 : - 25% argentina para la
: 125 - ~
e - 20% campafa 19/20
- 15%
i 75 -
_ 50 | j\ - 10% Cae a 85 mill de
; 25 | - 5% t. la importacion
. ° o %I%Q oo 8 %éalg o o ngEgglSIEISIESI%I%IBI%I%IQIﬁlwlml‘rlml‘olhlwlo‘l Imlo’lmlmlmlmlc’lmlﬁlﬁlﬁlﬁ o China
S535858835583555338598388588° 103248 PER

Fuente: AZ Group sobre la base de USDA.



Avance de siembra en EEUU

Avance de campana

% de B + E

= Siembra

—2018-19

2019-20

e|oracion

=Fmergencia

Cosecha

% ByE

e Min

® Prom. Ultimos 5 anos

- 100

O O O O O O O O o
O O N © I ¥ M N & O
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I>OCI©N
\ L
\ AOU-Z|
/I i
So 100-6¢
< L
b ) -
Sso 100-G|
- L
b B
Sso - 190-10
s
S [ des-/|
o)
o &
LG
5 E
¢
(Vi

e Max

O
(0]
[

- 60

Fuente: AZ Group en base a USDA.
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. Oferta y demanda de Estados Unidos

N\

~/

”

2018-19 2019-20 2019-20

Campana

Fuente: AZ Group en base a USDA.

en mill. de t ago 2019 sep 2019
Oferta 136,1 129,9 126,9
Stock Inicial 11,9 29,1 27,4
Area de siembra (mill. de has) 36,1 31,0 31,0
Area cosechable (mill. de has) 35,7 30,7 30,7
Rinde (t/ha) 3,47 3,26 3,22 t
Produccion 123,7 100,2 99,0
Importacion 0,5 0,5 0,5
Demanda 108,7 109,3 109,4
Consumo otros 2,0 0,8 0,9
Molienda 56,8 57,6 57,6
para biodiesel 19,0 20,2 20,2
Para semilla 2,4 2,6 2,6
Exportacion 47,5 48,3 48,3
Stock Final 27,4 20,6 17,5
Relacién Stock/Demanda 25,2% 18,8% 16,0%
Dias de Consumo y exp. 92,0 68,6 58,4

Campana 2019/20

El informe fue positivo para los
mercados

Recortd rinde estimado v la
produccion se ubica debajo de
las 100 mill. de t.

Los recortes en stocks iniciales
ayudan al stock final

La gira anual pronosticd un
rinde de 31 gg/ha y 95,17 mill.
de t.
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- -15

ill. de t

' 6L-60-/L
61-60-50
61-80-0C

= 61-80-90

6l-L0-5C

61-L0-60
61-90-5¢
6L-90-1L
61-S0-8C
6L-SO-PL
6L-70-0¢
6L-70-9L
6L-70-20
6L-20-61
61-£0-S0O

61-20-61

61-20-S0

61-10-22

61-L0-80

8l-Cl-+¢
8L-Zl-LL
8l-ll-/¢C
8L-LL-SL
81-01l-0¢
8L-0L-9L

81-01-20

E— 8L-60-8L

— — 81-60-10

81-80-1Z

— 81-80-20

8l-/0-+C

8l-/0-0lL
81-90-9¢

= CME

- = I u I““ll-l
W
: ]
¢ ||| ‘ II

mmm Especulativos Neto

mmm Cobertura Neto

u$s/t.

400 -
390 -
370 -
360
350
340
320 -
310 -
300 -

6l-60-0¢
61-60-90
61-80-2¢
61-80-80
61-£0-5¢
6l-£0-LL
61-90-5¢
61-90-£0
6l-S0-¥¢
6L-50-0L
6l-¥0-S¢
6l-¥0-60
61-£0-9¢
ol-£0-11
6l-¢0-Ic
61-¢0-L0O
6l-10-v¢
6L-10-0lL
8l-cl-lc
8l-¢l-£L0
8l-Ll-£¢
8L-LL-80
8L-0l-5¢
8L-01-0lL
8l-60-9¢
8l-60-Cl

324,36 380 1
243 330 -

==S0ja CME Nov 19

=S0ja MAT Nov 19

Fuente: AZ Group en base a CFTC.

Fondos especulativos

u$s/t

L]

390 -
370 -
350 -
330 -
310 +
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -




Comercial EEUU

'$

Ventas EEUU

118-19 e Prom. V.N. 5 anos
miles de t =17-18 —Prom. E.A. 5 aflos mill. de t

7.000 ~ - 60

6.000 - | 50

5.000 -

- 40
4.000 -

- 30
3.000

- 20
2.000 | ®

1.000

HU UH hilitsititistestanee.. |

O

Gesto de buena voluntad

El USDA relevd negocios por 1.172.200 t. poroto.

Las compras chinas fueron calculadas en torno de
las 600.000 t. por los operadores.

Empresas privadas participaron de la compra,
sumando a Cofco y Sinograin (que estaban exentas
del arancel).

China dio marcha atras con el arancel adicional del

5% aplicado a la soja desde el 12 de septiembre, el
gravamen volvid al 25% impuesto en junio de 2018.

Fue un “gesto de buena voluntad” frente a los
intercambios bilaterales que derivaran en una
reunion formal el mes proximo en Washington.

Octubre serd un mes clave para saber si las
diferencias encuentran puntos de acercaminto.




R\ E=omm I N
\ Datos en mill. de t, al: | 08-08-19 | ago-19 sep-19

—

& Stock Inicial 1, 39 1,39
g |5 uccion 119,4 115,05 115,03
‘N Area sembrada (mill. de has) 3516 35,88 35,88 e o i meion
Rendimiento (t/ha) 3,39 3,21 3,21 Inicia la campaiia 19/20
Importaciones O, 2 0,2
— 36,4 mill de ha (+1,4%

Consumo Interno 42,6 45,2 45,2
\ |Exportacién 83,3 70,0 70,0 Produccion:
USDA: 123 mill. de t. (+5,1%)
1,39 1,4 . ’
| | 139 4 FC Stone: 121.4 mill de t.
Relacién Stock/Consumo 3% 3% 3%
|D|'as de Consumo y exp. 4,0 44 4,3 Exportacion:

USDA: 76,5 mill de t. (+9,2%)

Fuente: AZ Group sobre la base de CONAB.
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Campana
Datos en mill. de t, al:
Oferta
Stock Inicial
Produccién
Area sembrada (mill. de ha:
Area cosechable (mill. de h

Rendimiento (t/ha)

Importaciones
Demanda

Exportacioén
Compras de la exportacion

DJVE

/{ Ofertay demanda local

18/19 17/18 17/18
28-08-19 28-08-19 29-08-18
61,9 51,2 53,2
4,1 6,8 12,8
55,3 38,0 37,9
17,40 18,50 17,20
16,97 17,25 16,00
3.3 2,2 2,4

2,5 6,5

Consumo Interno
Molienda

Compras de la industria (*)
Stock Final

Compromiso de entrega

% a entregar s/ produccioén
Vendido con precio

% vendido sobre produccid

7,96 4,43 0,00,
48,4 43,2 47,0
41,5 36,3 43,2
24,7 30,5 23,4

Fuente: AZ Group sobre la base de Minagri.

mill. de t.

o

O _ NN WM ON OO
I

03-may
O7-jun

12-jul

eeee«DJVE 2018-19

Comp. Exp 18-19

eeeee DJVE 2017-18

Comp. Exp 17-18
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$/t
- 16500
- 15500
- 14500
- 10500
- 9500
- 8500
7500

. 61-60-01L
_61-60-70
- 61-80-6¢
- 61-80-¢C
- 61-80-91
- 61-80-2l
_ 61-80-90
_6l-L0-1E
_6l-L0-S¢
- 6l-L0-61
_6l-£0-Sl1
- 61-£0-S0
_61-£0-10
- 61-90-SC
- 61-90-81
_61-90-11
- 61-90-50
_ 61-50-0¢%
_ 61-S0-C

—+—Bahia Blanca
——Rosario

—e—Buenos Aires
——Quequén
—MATba RO Disp.

o

N

- 61-60-0C
- 6L-60-/L

- 61-60-2L

- 61-60-60
- 6L-60-70
- 61-80-0¢
- 61-80-£C
- 61-80-2C
- 61-80-91

- 6L-80-¢1

- 61-80-80
- 61-80-50
- 6L-L0-1S

- 61-£0-92
- 6l-£0-5C
~ 6L-£0-8L

~ 6L-£0-Gl

- 61-L0-0L

- 61-£0-50
- 61-90-8¢
~ 61-90-G¢
61-90-61

- 61-90-¢1

- 61-90-01L
- 61-90-S0

u$s/t
- 260
- 255
- 250
- 245
- 240
- 235
- 230
- 225
- 220
- 215

——FAS Tedrico p/exp grano

—S0ja MATba Disp.

La exportacion sostiene los precios

Fuente: AZ Group sobre la base de CME y MATba




"\ . u$s/tn
‘.“ —S0ja 13/18 —S0ja 2019
20 -
i ) 15 -
 \

-\

ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic

Fuente: AZ Group sobre la base de BCRy MATba
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. TCp et depronde AR S s 2010720
i \ ——FAS Tedrico p/exp grano fut. Rosario Soja Poroto Soja Poroto Soja Poroto
[ 260
I B 955 Rofex 96 96 96
Q ‘ -
| & / \'\\,\/ [ 20 Foben $ 31.526 31.526 31.526
- 245 Retenciones 18% 18% 35%
540  Ret u$s (Clasica) 59,112 59,112 114,94
Imp. (-4%) 4 6 O
— - 235 Ret $ (nueva) 1.314 1.970 -
- 230 Ret (nueva en u%s) 13,7 20,5 0,0
i s 4,2% 6,3% 0,0%
Fobbing 13,1 13,1 13,1
. - 220 Fas Tedrico 243 236 200
L 215 MATBA 238 238 238
" Fas Teérico $ 23.280 22.624 19.235
" 5 oo e e e e oo Total Ret 22,2% 24,3% 35,0%
S e E888SLLSANL228855 0,  PHOMO/DESEUSAES NSS N N2 NSE
NPSDYRIRISSTERAIISYE2NEAB 8=
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Hoy: -106

2017/18
= 2019/20

=== Prom. Ult. 3 camp.

—2016/17
—2018/19

Soja jul CME - May Mat

.
Basis
u$s/t

(0]
-20
-40
-60
-80
-100
-120
-140
-160

6L0Z/6/v
6L0Z/8/vL
6L0Z/L/vT
6L0Z/L/S
6L02/9/21
6L0¢/S/cc
6L0C/S/1
6L0C/¥/0L
6L0Z/¢/0¢
6L0c/T/LC
6L02/2/9
6L0Z/L/91
8L0Z/2L/9T
8Loz/cL/s
8LOZ/1L/¥L
8L0Z/0L/vT
8L0Z/0L/¢
8L0z/6/clL
8L0¢/8/cc
8L0T/8/L

(USD/t)
53%
276
147
“u.

PO 240

Oportuni

dad
Dias Cot

Dias +

m"((-) USD/ t) de PO"

dor
m'"(+ USD/t) de PO"

1ICa

Indicador Oportunidad

" Ind




mpe

Posiciones futuras

AN
4

u$s/t

370

360

350

340

330

320

310

300

290

280

270

260

250

240

230

220

Fuente: AZ Group sobre la base de CME y MATba

©

OMAT (miles de t ab.)

324

248

O CME (cien miles de t ab.)

O®CME BMAT

342
237 338 339

Disp.
Oct-19
Nov-19

Dic-19

Ene-20 |

Feb-20
Mar-20 |
Abr-20
May-20
Jun-20

Ago-20 |
Sep-20
Oct-20
Nov-20

Pases
Futuros Dif. Tasas
Meses u$s/t u$s/t mensual anual
Disp. 240,0
nov-19 245,3 5,3 0,9% 1,9%
ene-20 248,3 8,3 0,8% 9,9%
Disponible

El USDA fue positivo

Compras e buena voluntad dan senales positivas al mercado
Activa compra de la exportacidon tracciona precio local

El disponible sale de la zona de castigos, el precio se recupera

El pase a noviembre en torno al 12%

Trabajar con margenes de la campafna 2020, definir precios gatillo
En un entorno de riesgo, el 240 u$s/t se vuelve interesante

Call Mayo 2020: 270 ¢/1,8 o Calles en CME

Piso techo: C. Put 234 ¢/8 y V Call 254 ¢/6 : Piso 232







Trigo: Fechas de siembra y cosecha

\"
. Produccion Mundial 2019/20: 777 mill. de t

sep || oct || nov || dic || ene || feb || mar || abr || may | jun jul || ago || sep || oct || nov || dic || ene
EE.UU. Siembra

N
Invierno ] o I B B B B B - 1 Il Il Ll

T 1 | | e | O
' ‘ EE.UU.

primavera I - - | I I I I I |
Siembra

|| L L [ | || || || |
Siembra

VBT Siembra
Tonl Ay

: a
Yt \ YR
Wi\ TN

ANl N
:i L | :"I."
L g (N

1 N

Y '

primqvera |

Siembra Cosecha



USDA Agosto

‘ Produccion s Consumo Total
—Stock/Consumo (%) s Stock 5 princ exp./Comercio (%)

s Stock 8 princ. exp./Comercio (%)

oo

rrill.

mar-20

de t

800

750

700

650

600

550

500

450

400

350

- 100%

- 80%

- 60%

- 40%

- 20%

L 0%

Campana 2019/20

Informe positivo,
recortd produccion
mundial
Ucrania, Rusia,
Australia,... Brasil




Relacion de precios

11-09-19

;j;/t ==Trigo Kansas Dic 19  e==Trigo CME Dic 19  e===Trigo MAT Dic 19

235

230

225

220 \

215 N

210 | VW A ‘

205 - '\ "

200 - - S

195 + '\

11982 | 76% de avance de cosecha en EEUU ‘

132 | Exportacién de Rusia, Ucrania y UE mantienen \ /

170 - bajo presion a Kansas, donde las existencias de *A

165 - trigo de invierno son abundantes. M

160 - ) ] ] \V

155 | Acercamiento de Rusia (1° exportador) y Arabia

150 1 Saudita (mercado vedado) puede implicar la

145 | pérdida de mercados en Medio Oriente y en el

140 4 norte de Africa para EEUU. 44% de cosecha en Brasil
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9323300000ttt ddddlt t A A A AN MMM T T T T bbb O OOORRE R dddd?
OCO00O0 T Ty e Lt i 7T 7T7 7799000000000 00000000000000000O0O0O0O0 «
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Fuente: AZ Group sobre la base

de CME y MATba.

175,45

159,8

146,42




) | 8L-LL-80
| 8L-LL-LO
| 81-01-5¢C
' 8L-0L-8l
8L-0L-11
81-0L-0
81-60-LT
81-60-0C
| 8L-60-51
81-60-90
| 81-80-0¢
| 81-80-5¢
| 81-80-91
| 81-80-60
| 81-80-20
' 8L-£0-9¢
' 8L-L0-6l
8l-L0-Cl
| 8L-£0-S0
| 81-90-8C
8L-90-1C

19 e==19-20

18 em==18-

|
e [G-17 "7

Estado del cultivo

%

100 +
90 -
80 -

o
™~

Estado de las reservas
hidricas en el suelo
TRIGO - Siembra tardia
08 SEP 2019

Campaia 19/20 - 20,2 mill de t

Fuente: AZ Group en base a Minagri




Oferta y demanda local
oW campaia 19/20 18/19 Compras y DJVE

Datos en mill. de t, al: 28-08-19 28-08-19 29-08-18
Oferta 22,1 21,4 20,0
Stock Inicial 1,6 2,0 1’2 —Comp Exp 19-20  eeeeee DJVE 2019-20
Produccién 20,5 19,5 18,8 mill. de t.
‘ . Area sembrada (mill. de has) 6,95 6,29 6,20 14 -
‘4 \ 1-; Area cosechable (mill. de has) 6,60 5,98 5,89

/ Rendimiento (t/ha) 3,10 3,26 3,20

Demanda 19.8 19,8

Exportacién posible 13,0 13,2 12,2
Compras de la exportacion 4,16 12,7 5,6
DJVE 3,67 10,0 4,96

4, Consumo Interno 6,8 6,6 6,9
., Molienda 59 5,7 6,0

StoCkFinaI 2,3 1,6 m O T .?.l T T T T T T T T T T T T T T T T T LI
_ > C =S 00+& >0Q0%%>C 00+« >00.0 % >
Compromiso de entrega 4,2 16,9 57 TS 200 0co0 L mSno0logcolwm
ETL 092 COT ETET OO QT O 0L

Q 9 1 — ¢ Lo M o ! -~ n O DN M

20% 87% BO -QE\DIN%QOS‘_QNOO‘_X N(\]og

2,8
14%

16,3
84%

Vendido con precio

% vendido sobre produccion

Fuente: AZ Group en base a Minagri



u$s/t
- 250
- 230
- 210
- 190
- 170

150

== Extra Brasil c/Golfo

e===FAS Tedrico

Paridad con Golfo-Brasil

== Destino Brasil ¢c/Golfo
= Trigo MATba Disp.
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= Argentina

FOB

==Mar Negro

e GOlfo

Precios de Paridad
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) Funete: AZ Group en base a Sec. De Agroindustria y APK inform.
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Paridad futura

7

Campania 2019/20

Rosario Trigo Trigo Trigo
| __Mes | Diciembre |Diciembre| Diciembre|
Rofex 76 76 76
182 182 182
Foben$ 13.832 13.832 13.832
Retenciones 0% 0% 20%
Ret u$s (Clasica) 0 0 36,4
Imp. (-4%) 4 6 0
Ret $ (nueva) 728 1.092 -
Ret (nueva en u$s) 9,6 144 " 00
5,3% 7,9% 0,0%
Fobbing 13 13 13
Fas Teodrico 159,4 154,6 132,6
MATBA 158,0 158,0 158,0
Fas Tedrico $ 12.116 11752 " 10.078
Total Ret 5% 8% 20%
Premio/Descuento -1 s s

- El escenario de precios para el disponible dependera de la demanda de Brasil

- Precios en tono a los u$s170 no estimula ventas salvo en zonas puntuales, se

e AS tedrico futuro e Trigo MATba Ene 20 uss/t
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us$s/t Trigo Disponible:
220
200 - Los precios incitan a la venta
180 1 1715 165 - Contrapase contra cosecha nueva
160 .
140 | Campana nueva:
120 | - El escenario internacional cambid, la oferta se recompone
100 1 -  El precio del maiz arrastra al trigo en EEUU
80
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QQQ%BS§§§§§E§8§ puso precio en torno a los $180.
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Oferta y demanda mundial girasol

a0l ienda s Stock,/Molienda

1 Produccion

mill. de t

T 30%

Campana
2019/20

- 25%

Sostiene niveles

-+ 20%

de produccion
luego del ajuste

-+ 15%

de agosto

%

Recorto 3,5

-+ 10%

stocks finales

+ 5%




OvyG

Datos en mill. de t, al: 07-08-19 07-08-19

. Stock Inicial 0,59 0,4
Produccion 3,79 3,5

Area sembrada (mill. de ha: 1,90 1,70

\ Area cosechable (mill. de h 1,81 1,68

‘ Rendimiento (t/ha) 2,1 2,1

~— Demanda 4,0 3,3

b Exportacién 0,1 0,1

= e Compras de la exportacion 0,12 o1
= % comprado 97% 154%
’V Compras con precio on 0,1

l ); Embarques 0,10 0,0

. Consumo Interno 3,89 3,3

Molienda 3,9 3,3

Compras de la industria (*) 2,66 2,9

S % comprado 68% 88%
‘ Compras con precio 2,36 2,8
Destinado a semilla 0,00 0,0

Oferta 4.4 3,9

Camparnia 18/19 17/18 17/18

08-08-18
3.9

0,4

3,5

1,70

1,68

2,1

01
0,06
73%
0,00
0,01
3,4
3,4
2,5
74%
2,3
0,0

Stock Final 0,37 0,6

Se estima una caida del 7,9% en el drea 19/20

1,6 mill. de ha aimplantar

Girasol: Evolucion de Superficie Sembrada en Argentina Bolsa
de Cereales

.5

Millanes de Hectareas

og8/oa 09/10 10/11 11712 12713 13714 14/15 15/16 16417 17718 18/19 19/20
Campana Agricola
Fuente: Depto. Estimaciones Agricolas, Bolsa de Cereales




Avance de campana

Estado de las reservas
hidricas en el suelo
GIRASOL - Siembra temprana

SIEMBRA DE GIRASOL: PROGRESO NACIONAL Dm0/ 2510 |

100%

- T
90 % m‘l 08 SEP 2019
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\ 0%
— B s
ﬁ 20% Promedio PAS
7
/ . ~
l ,//‘ 0% g ; :
= / 74 julio agosto septiembre octubre noviembre diciembre
Fuente: Depto. Estimaciones Agricolas - Bolsa de Cereales 5

32% de avance de siembra

96% de avance de siembraen NEA

Las precipitaciones mejoraron la condicidon N i A58 ‘\ ﬂA l .

OBA y OA comienzan la siembra a fines de sept/octubre, falta recargar perfiles




Evolucidon de precios y nhegocios

—e— Buenos Aires —e— Bahia Blanca

—e— Quequén
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14-08-19
02-09-19 ]
10-09-19 ]

01-07-19 ]
19-07-19 ]

$/t

14.900
14.400
13.900
13.400
12.900
12.400
11.900
11.400
10.900
10.400
9.900
9.400
8.900
8.400
7.900

13500 $/ton ,
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Soja FOB Rotterdam
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Cae el Fob de aceite

- 6L-70-70
- 61-50-£2

eeeeeColza FOB Rotterdam

u$s/quirasoI CIF Rotterdam === Girasol FOB Argentina

930 -+
830 -
730 -
630
530 -
430

u$s/t

= Cap. tedrica de pago disp. ===Girasol Pizarra Quequén 260
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- 61-80-82
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== Gijrasol MAT RO Mar 19

Paridad

== Girasol MAT Disp. RO

Precios




