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El contrato Trigo JUL'24 llegd a cotizar un 20% mas que en Chicago - 12 de Julio de 2024

o Commodities

El contrato Trigo JUL24 llego a cotizar un 20%
mas que en Chicago

Matias Contardi - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Promediando la campana 23/24 las compras internas se muestran atrasadas con respecto a la
media, en un contexto de precios a la baja y poca dinamica exportadora. En Chicago, la presion de
cosecha proveniente del hemisferio norte deprime las cotizaciones.

Con gran parte de la superficie objetivo de trigo ya implantada, el advenimiento de la nueva campana triguera 2024/25 se
lleva todas las miradas, mientras la campana actual pasa algo inadvertida con un nivel comercial que a todas luces se ve
relativamente mas lento en comparacion con los ultimos anos.

Evolucion de las compras de trigo en el mercado local

@BCRMercados en base a Secretaria de Bioeconomia y estimaciones propias, en miles de toneladas.

Compras totales acumuladas al 26/06

2023/24 2022723 Promedie®  23/24ws22/23  23/24 vs promedio®
Campafia actual 11.016 9,924 16.673 i 11% -40%
Como % de la oferta total 58% B69% 76% i -11 p.p. =17 p.p.

202425 2023724 Promedio® 24025 vws 23/ 24/25 vs promedic®
Campafia nueva 2.234 612 3.395 265% -34%
Como % de la oferta total 9% 3% 18% i +6 p.p. - 8 p.p-

Composicidn de las compras totales
2023724 202425 123/ 24 vs Promedio® 24/25 vs Promedio®
Exportacién 7.599 2.223 i -33% -20%
Industria 3.418 11 : 16% 0%
Toneladas disponibles
Actual Nueva

202324 Promedio 2024/25 Promedio
Toneladas disponibles 7.181 3.795 20,956 17.072
para vender
Como % de la oferta total 38% 18% 87% 80%
Toneladas sin precio 8.695 6.192 21.442 18.197
Como % de la oferta total 46% 29% 9% 85%

*Ultimas 5 campafios sin contar la 2022423,
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La industria local mantiene el ritmo de compras 2023/24 tal cual viene haciendo durante las ultimas campanas, mientras
las compras por parte del sector exportador corren por detras de la media. Inclusive, ya sin los atractivos precios a
cosecha de mayo y principios de junio, el avance de compras del ciclo 2024/25 se ha estancado.

En el plano exportador, junio termind con embarques por debajo de las 300.000 toneladas y el acumulado de la campana
2023/24 es de 59 Mt, cuando el promedio es de casi 10 Mt a esta altura. Parte de las particularidades de la dinamica
exportadora 2023/24 es el arrastre de las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) “rolleadas’ de la campana
pasada. Estas se pueden estimar en hasta 5,9 Mt, volumen casi idéntico al exportado actualmente. Ademas, se han
registraron nuevas DJVE para la presente campana por 1,6 Mt hasta ahora.

Por lo cual, la ratio de cobertura entre toneladas embarcadas y registradas es del 79%, por detras de la media para esta
altura del ano, quedando hasta 1,6 Mt que aun deberian embarcarse. Sin embargo, las compras internas del sector
exportador ya superan el total de DJVE registradas, por lo que la brecha entre toneladas embarcadas y registradas estaria
tedricamente cubierta por el sector. En lo que respecta a la campana 2024/25, aun no se han registrado DJVE, siendo que
de las 2,2 Mt comprometidas del nuevo ciclo el 99% han sido originadas por el sector exportador, de las cuales 1,7 Mt ya
tienen precio.
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Trigo: DIVE registradas y toneladas exportadas hasta junio de

cada campana
@®BCRMercados en base a Sec. Bloeconomia
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DIVE registradas y toneladas exportadas de trigo hasta junio por campana

Campafia 2017/2018 20182019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024*

DIVE 10.769.290 9.308.847 12.269.046 09.820.739 14.534.170 8.860.707  /.537.366

Tn. Expo  9.217.685 9.098.026 10.176.876 7.428.342 13.347.183 2.419.937 5.923.970
Expo/DIVE 26% 98% 83% 76% 92% 7% 79%

* Tiene en cuenta las DIVE rolleadas de la campaila anterior

Mientras tanto, la siembra de trigo nuevo supera el 90% del area objetivo a nivel nacional La nueva campana en un
principio se perfilaba como posible ganadora al puesto de mayor extension implantada con el cereal, sin embargo, las
faltas de lluvias durante junio y julio habrian truncado la posibilidad de un nuevo hito. En este sentido, GEA BCR redujo el
areade 6,9 a 6,72 M ha, lo que redunda en 22% mas que la campana pasada y que podria dejar, tomando un rinde medio,
20,5 Mt de trigo para el ciclo 2024/ 25.

Dinamica de las cotizaciones locales

Siguiendo la tendencia internacional, la pizarra por trigo ronda los USD 225/t al tipo de cambio exportador, continuando
con el sendero bajista en precios. Sin embargo, al mismo tiempo la posicion JUL'24 sobre el mercado a término llega a
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ajustar por encima de los USD 250/t haciendo que una tonelada de trigo argentino supere en un 20% el precio negociado
por una tonelada sobre el mercado a término de Chicago.

Trigo JUL: evolucion de la relacion MatbaRofex/CBOT
@BCRMercados enbase a MatbaRofexy CME.
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En parte esta distorsion se debe a la existencia de un tipo de cambio diferencial, que permite liquidar el 80% de los
dolaresingresados al tipo de cambio oficial y el 20% restante sobre el mercado financiero. Como en MatbaRofex los
contratos estan expresados en doélares al tipo de cambio oficial, se hecesitan ‘mas dolares oficiales para hacer un dolar
exportador”. Dado que, durante el ultimo mes la cotizacion por el dolar sobre el mercado financiero ha aumentado en
mayor proporcion que la cotizacion por el dolar oficial, el precio sobre el visor de MatbaRofex estaria reflejando una
mayor cantidad de “dolares oficiales” por tonelada.
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Evolucion del tipo de cambio: ARS por DLR, 13/12/2023 = 100
@BCRMercados en hase a MathaRofexy BCRA
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Por otra parte, dado que pronto cerrara el contrato, las salidas de posiciones cortas y el bajo nivel de interés abierto sobre
JUL24 impactaron sobre la cotizacion del trigo mas alla de la dinamica por el tipo de cambio. Como consecuencia, el pase
de campana entre julio y diciembre también escald, aumentando el inverso hasta llegar a un 20% mas de lo que cotiza el

contrato sobre cosecha.
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Trigo: evolucion del pase de campana JUL-DIC en Matba

Rofex, expresado en relacion proporcional.
@BCRMercados en base a MatbaRofex
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Mercado internacional

A esta altura del afo, el mercado internacional por trigo gira en torno a la presién de cosecha del hemisferio norte, que
en un contexto de buenos niveles de oferta general y sin nuevos sobresaltos sobre el plano climatico y/o geopolitico
gjerce su peso sobre las cotizaciones que rondan minimos desde abril.

La cosecha norteamericana de trigo de invierno mantiene un muy buen ritmo, con un avance sobre el 63% del area
objetivo, 20 p.p. por delante del afio pasado e inclusive muy por encima de la media del ultimo quinquenio. Respecto al
trigo de primavera, el 756% de los lotes implantados se encuentra en condiciones buenas a excelentes mejorando entre
semanas e inclusive por encima de las expectativas de los operadores; ademas, la superficie bajo sequia con trigo de
primavera es de tan solo el 7% cuando el ano pasado superaba el 25% a esta altura.

Al otro lado del mundo avanza la cosecha rusa de trigo de invierno. Las reestimaciones de produccion a causa del efecto
de las sequias y heladas en la zona europea, entre el Mar Negro y el Mar Caspio han aportado el fundamento por el lado
de la oferta para aquella escalada sobre las cotizaciones durante el mes de mayo. Sin embargo, las perdidas parecen
haber encontrado un piso y los buenos rindes observados sobre las primeras hectareas levantadas estarian hundiendo
los precios FOB rusos, que son los que determinan el “termometro” de mercado en la region.
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Trigo: evolucion de los precios FOB principales

exportadores
@BCRMercados en base a Refinitiv
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Sobre el centro de la Union Europea, ya comenzo oficialmente la campana 2024/25 en Francia, donde la produccion de
trigo blando seria la mas baja en cuatro anos con una contraccion entre campanas del 15% segun FranceAgriMer. EL
principal productor de trigo de la UE habria padecido la cuarta primavera mas humeda de su historia, afectando
severamente las condiciones de los cultivos y aportando asi algun condimento alcista que pueda limitar las caidas sobre
las cotizaciones.

Concretamente sobre Chicago, los fondos estan acentuando sus posiciones cortas sobre el trigo, y oficialmente
mantienen la mayor cartera netamente vendida a esta altura en por lo menos ocho afios. Asi como fueron protagonistas
del rally mas intenso por trigo en lo que va del 2024, ventas netas por 48 500 contratos desde el 28 de mayo hasta ahora
han hundido los precios sobre la plaza norteamericana, que, entre el ultimo pico de mayo y la actualidad, el contrato
continuo perdio USD 46/t (-18%).
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Trigo: evolucion de la posicion neta de los Fondos en CBOT
@BCRMercados en base a Refinitiv en contratos
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