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. Que vamos a ver?
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Contexto Internacional
Macro Argentina.
Mercado Granario

* Soja

* Maiz

* Trigo
Margenes por zona
Conclusion

* Resultado
campana

* Precios

* Produccion » »
* Financiacion
* Monedas




!
“ !

RS i’ i
-ml"m"nl"n”‘!n“.{ 1 ! mennete ¥ 5




Macro Internacional




Guerra comercial: impacto en soja

So J a CME continuo ( China responde anunciando 50.000 \
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Fuente: AZ sobre la base de Investing



Guerra comercial China vs Estados Unidos

7

China es el mayor socio comercial de EE.UU.
M China W Canada y México (NAFTA) W Otros acuerdos de libre comercio

Importaciones Exportaciones

1,000 800 600 400 200 0 0 200 400 600 800 1,000
Miles de millones de US$

Fuentes: Comision de Comercio Internacional de EE UU., Oficina del Censo de EE.UU., 88C BIEIE
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INTERNACIONAL

EEUU — Subsidio interno
.

Por la guerra comercial, Trump lanzé6 un millonario
subsidio para el campo




Monedas

Dolar Index

u$s index

Tasa de la FED y Euro zona
====FF (Federal Funds) - EEUU
e===MRO - Zona Euro
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INTERNACIONAL

EEUU - UE

s 1
Trump y Juncker anuncian un pacto para

evitar una guerra comercial
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Barco con soja de EE.UU. llega a puerto Marco

chino tras semanas en el mar en medio de INTERNACIONAL
tensiones comerciales

EEUU - China (Pegasus)




.
Guerra comercial: tiempos electorales ‘ Z

Marco
* Se llevaran a cabo el 6 de noviembre de 2018, con 33 de los 100 escafos en
INTERNACIONAL

el Senado que se disputaran en elecciones regulares y 1 escafo que se disputara en
una eleccion especial.

* Los democratas tienen 24 escafos para las elecciones, asi como los escafios de dos
independientes que se retinen con ellos. Los republicanos tienen ocho escanos para
las elecciones.

I
I
I
* Las elecciones a la Camara de Representantes de los Estados Unidos , las
elecciones a los 39 gobernantes y muchas otras elecciones estatales y locales
también se llevaran a cabo en esta fecha.

* Los republicanos solo pueden darse el lujo de perder un escafio en el Senado y atn
tener una mayoria trabajadora con el vicepresidente rompiendo el empate a su
favor.

* Los demdcratas estan defendiendo diez escafios en los estados ganados por Donald
Trump en las elecciones presidenciales de 2016, mientras que los republicanos solo
estan defendiendo un escafio en un estado ganado por Hillary Clinton en 2016.




e
Trump acuerda con EU y pensando en sus votantes: ‘(‘

Donald J. Trump @ @realDonaldTrump - 25 jul. v
The United States and the European Union have a $1 TRILLION bilateral trade

relationship — the largest economic relationship in the world, We want to further

s.tr.engthen this trade relaticnship to the benefit of all American and European Donald J: Teirip @ @realDonaldrimp 26 il o
apzenes European Union representatives told me that they would start buying soybeans
@ Traducir Tweet

from our great farmers immediately. Also, they will be buying vast amounts of
LNG!

& Traducir Tweet

O ux MWk Qox M

Donald J. Trump & @realDonaldTrump - 26 jul. v
Great to be back on track with the European Unicn. This was a big day for free
and fair trade!

@ Traducir Tweet

Q 94k 11 22k O 105k ©

. ..,‘;
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8:17 ' 1,35 M reproducciones

FARM Farm Journal @FarmJournal - 6 min v
JaintEatemsnatiy: the; Hulted: States-Suropsan:tinlon JOURNAL Almost 70% of farmers voted for President Donald Trump in 2016, yet the latest
Farm Journal Research survey shows only 56% would vote for him again.

agweb.com/article/farmer...




Devaluacion de la lira turca
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Devaluacion de la lira turca Marco
golpea al peso; dolar cotiza en INTERNACIONAL

19.28 unidades

— La devaluacion de la lira turca provoca fuertes caidas en las monedas sobre todo
la de paises emergentes, dada la preocupacion de los inversionistas de contagio a
las instituciones financieras de Europa.

— Las monedas de paises emergentes mas afectadas fueron:
— el rand sudafricano: 2.17%,
— el peso colombiano: 1.91%,
—> el real brasilefio: 1.50%
—> el rublo ruso: 0.50%

- el peso mexicano: 4.55%,
- El peso argentino 2,5%
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‘ Demandantes w

Yuan/Dolar Euro/Doélar

yuan/u$s Euro/ddlar
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Destacados de principales noticias

Destacados:

China retrucé con nuevos aranceles a EEUU
Trump lanzé un subsidio a los productores de 12 mil mill. de u$s... Falta implementacion
EEUU buscando alternativas a sus exportaciones... Comunicaron un principio de acuerdo con Union Europea
EEUU confirmé que Rusia mato6 al espia y le aplico sanciones, impacto en la devaluacion del rublo
La guerra comercial como escusa de todo, Trump aplicéd incrementos en los aranceles de productos de Turquia... Se
desencadeno el inicio de los problemas para los paises emergentes.
- Las monedas de paises emergentes mas afectadas fueron:
- Elrand sudafricano: 2.17%,
- El peso colombiano: 1.91%,
- Elreal brasilefio: 1.50%
- El rublo ruso: 0.50%

- El peso mexicano: 4.55%,
- El peso argentino 2,5%

Nuevo terremoto Argentino con cambios en reglas de juego y herramientas propuestas por el gobierno para evitar
que el uSs se siga disparando




Resumen de precios vs mes pasado

Soja 7750 7800 + 50
Soja u$s 276 272 -4 285 -13 276 -4
Maiz 4150 4480 - 330 160 -5 161 +6
$/uSs 27,8 29,9 + 2,1 33,8 +2,6 37,8 + 1,7




Macro Local




Cambios en los Ministerios

Educacion  Hacdenda Justiday
yFinanzas  Derechos
Humanos

Seguridad Produccion

*Jefatura de Gabinete (méas Medio Ambiente y Turismo)
*Interior
*Justicia y Derechos Humanos
*Defensa
*Hacienda (mas Energia)
*Seguridad
*Edudacion (mas Ciencia y Cultura)
*Desarrollo Social (Salud+Seguridad Social)
*Produccion (Agroindustria+Trabajo)




Deéficit Fiscal Historico
% del PBI
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a Min. de Hacienda.



Deéficit Fiscal
% del PBI
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a Min. de Hacienda.
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Délar $/u$s | Compra Venta Prom.
Min. Max.
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Proceso de convergencia fiscal 2020 ‘ Za

arco NACIONAL




¥
Banco Central: Dolar ‘ Za

M
El dolar cae debajo de los $ 30 a la espera de N ACIO;KE

los u$s 500 millones del BCRA




Dolar local

Doélar futuro
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Tasas y dolar local



7

Tasas y dolar local LS

Tasas de devaluacion Dolar futuro
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Ingresos y Gastos

% del PBI

25,0%
20,0%
15.,0%
10,0%

5,0%

0,0%

22.8%

Salarios;
3.2%

AUH y otros
Gastos
Sociales; 3,6%

2017

Fuente: Movimiento CREA sobre la base a Min. de Hacienda.

18,9%

Resto Tributarios;
2»3% Blanqueo;

0.4%
Retenciones:

0,6%
Seg.
6.9%

IVA; 3,3%

2017
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Fuente: Movimiento CREA en base a ST. Louis FED.




Balance Cambiario

USD mull. — primer semestre

2017 2018

Ingresos Egresos Ingresos Egresos
Balance Comercial 3.915 2.790
Deuda Pub. 16.493 33.257
Inv. en Cartera 4.187 -1.404
IED 1.351 862
Otros Conceptos -961 -5.705
Turismo -4.666 -4.554
Servicios (sin turismo) -412 -1.651
Intereses y Utilidades -4.689 -5.160
Compra de doélares -7.084 -11.541
Saldo (variacién reservas) 8.134 6.894

Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA.
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Desarrollo de 1a corrida cambiaria




Tipo de cambio nominal ‘(‘

Mill. USD y $ x US$ Ventas: US$10.166 mill.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA.
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Reservas BCRA
US$ mill.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA.



LEBAC
TNA

¢ ¢ 46,5

& 40,5
26,3
o o %o

o o

28,8

gT-unl

81-ige

81-934

LT-O1p

LT-120

LT-03e

LT-unl

[1-1qe

L1-93)}

9T-2Ip

9T-190

gr-o03e

9T-unf

91-iqe

91-934

ST-21p

Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA y MAE.




Cuantos dolares serian hoy
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA,
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA,



Impacto sobre la economia




Pasivos de ¢, plazo — letes y lebac
Medido en $ mill. y US$ mill.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA.



Inflacion

Var % interanual.

50%
45% -
40% -
35% -
30% -
25% -
20% -
15%

29,3%

23,8%

Promedio 2011-2013: 21% i.a.

ene-11
jun-11
nov-11

Fuente: Movimiento CREA sobre la base a INDEC.
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‘Salario real

Variacion interanual
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Producto Bruto Interno (PBI)

Variacion interanual
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S S S S S S S
(Q\ (Q\ @\ (Q\ (Q\ (Q\ (Q\

Fuente: Movimiento CREA sobre la base a INDEC y BCRA.



EMAE

Variacion interanual

EMAE -5,8%

Int Financiera

Construccion
7 5 meses

Mineria
Comercio
Industria
Transporte
Agro -35,2%
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%

Fuente: Movimiento CREA sobre la base a INDEC.



Precio Gasoil

$/1t.

81-nf
L]-AoU
L]-Tew
91-nf
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p1-Inf
¢I-AoU
¢ J-Tewr
gI-nf
[1-A0U
[T-Tewx
o1-[nf
60-A0U
60-Tew
80-Tnf
L0-AOU

= LO-Tew

35

30 -

25 1

20 A

15 A

10 -

Fuente: Movimiento CREA sobre la base a INDEC.




~/

* Contexto internacional menos favorable que impacto sobre una economia
con debilidades.

Comentarios de Macros

* Inestabilidades Locales no resueltas en el corto plazo.

* Las correcciones generaran costos politicos y sociales.




Clima




Condicion general de cultivos

Favorable
Alerta . - 2
}F>obred . Countries: Drivers: 3
uera de estacion ’
- Sin datos D AU Countries g ;{% ﬂ [‘S

Non-AMIS Countries

Wet Dry Hot Cool Extreme Event Delayed-Onset

S.;yi);;n

Y]

Rice

ondicién del cultivo a fin de julio. Fuente: GEOGLAM




‘Reserva de agua util en el suelo
(como % de la capacidad de agua util total)

30/07/18

RESERVA DE AGUA UTIL EN EL SUELO
(Como % de la Capacidad de Agua util Total)
en la Region Pampeana el 30/07/2018

Sequia

r/ ok ;
S o
SN
METODO DE
FORTE LAY - AIELLO

10/08/18

Fuente: AZ Group sobre la base de SMN.

RESERVA DE AGUA UTIL EN EL SUELO
(Como % de la Capacidad de Agua util Total)
en la Reglion Pampeana el 10/c8/2018

Excaeso

METODO DE
FORTE LAY - AIELLO
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20/08/18

RESERVA DE AGUA UTIL EN EL SUELO
(Como % de la Capacidad de Agua util Total)
en la Region Pampeana el 20,/08/2018
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Reservas hidricas de referencia al 26 de agosto

Fuente: Oficina de Riesgo Agropecuario.

5 RESERVAS HIDRICAS
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| : ' 26 AGOSTO 2018
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23/08 al 31/08

31/08 al 08/09

Fuente: The Center for Ocean-Land-Atmosphere Studies.



Neutral con tendencia a nifio hacia la primavera

Mid-Aug IRI/CPC Model-Based Probabilistic ENSO Forecasts

ENSO state based on NINO3.4 SST Anomaly
Neutral ENSO: -0.5 °Cto 0.5 °C

100
90
80
@® LaNina
70 : Neutral
o™y El Nino
£ 60
E Climatological
s 50 * Probability:
[ # La Nina
‘g 40 <+ Neutral
a < El Nino
30
20
10
0

ASO SON OND NDJ DJF JFM FMA MAM  AM)
Time period

Fuente: Climate Prediction Center
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0ja vs niio
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Fuente: AZ Group sobre la base de Minagro y ENSO Clima
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Fuente: AZ Group sobre la base de Minagro y ENSO Clima



Mercado Granario




Volvimos... a las retenciones

Medidas de ingresos para alcanzar el equilibrio fiscal

* Derechos de exportaciéon. Recaudacién adicional 2019: $ 280.000 M
* S 4 porddlar para las exportaciones primarias
S 3 por ddlar para el resto de las exportaciones

*» Reduccion al 18% en la alicuota para porotos, harinas y aceite de soja

* Postergacion por un afio de la suba del minimo no imponible de las
contribuciones a la Seguridad Social prevista para el afio 2019

Recaudacidén adicional 2019: S 40.000 M
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Nuevo esquema de retenciones

= = % Ret. Maiz y Trigo = = % Ret. Soja

14% 31%
o - = = 30% - El nuevo esquema de retenciones
N 12% v & / 10,5% ’ trabaja sobre el precio FOB
= 0% STt ~o 20% _
> ~ T ~s=a = - Se adiciona a los esquemas vigentes
~ - 0
= 0 -~ = - NS} . ..
= ‘ S~ o = - En soja y subproductos se adiciona al
S 6% \(’ 28,5% T~ 2% 18%
2 y \( 2 ~~< 26% 2
T 49 X - Varia en funcion del tipo de cambio
[ (] AZ Group 25%
X
2% 24%
0% 23%

31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51
Tipo de cambio



Escenarios posibles

(<,

COMPRADOR  [VENDEDOR IMPUESTO COMPRADOR |VENDEDOR IMPUESTO COMPRADOR |VENDEDOR IMPUESTO
4 4

DATOS TOTALES 18/19

I

6.500 32.000 83.000

7.000 6.500 32.000 83.000

EXPORTACIONES (Mill. det.) 7.000 6.500 32.000 83.000 7.000

PRECIOS FOB (uS$s/t.) 360 670 350 360 670 350 360 670 350

INGRESOS (u$s/t.) 2.520.000 4.355.000( 11.200.000| 24.825.000 2.520.000 4.355.000| 11.200.000 24.825.000 2.520.000 4.355.000( 11.200.000 24.825.000
IMPUESTO $4 11.000.000 16.000.000 10.080.000( 17.420.000| 44.800.000| 99.300.000 11.000.000( 16.000.000| 10.080.000( 17.420.000| 44.800.000 99.300.000 11.000.000( 16.000.000| 10.080.000( 17.420.000| 44.800.000 99.300.000
SOBRE PRECIO FOB

Impuesto nuevo en $ 880 640 1440 880 640 1440 880 640 1440

Impuesto nuevo en usd 22,6 16,4 36,9 19,6 14,2 32,0 17,6 12,8 28,8

MERCADO FUTUROS MATBA

PRECIO PRODUCTO USD 210 152 250 210 152 250 210 152 250

PRECIO PRODUCTO $ 8085 5852 9625 9450 6840 11250 10500 7600 12500

IMPUESTO $4 840 608 1000 840 608 1000 840 608 1000

IMPACTO % 10,4% 10,4% 10,4% 8,9% 8,9% 8,9% 8,0% 8,0% 8,0%

IMPACTO EN USD 21,54 15,59 25,64 18,67 13,51 22,22 16,80 12,16 20,00




‘ e
Margenes antes y después de las medidas ‘(‘

HOY 38 Tipo decambio _ 38
Trigo Soja 22 Maiz Sojal2 Trigo Soja 22 Maiz Sojal2
FOB 220 360 160 360 FOB 220 360 160 360
Derechos de exportacion actual 0 18% 0 18% Derechos de exportacidn actual 0 18% 0 26%
Derecho de exportacidon nueva 23 38 17 38 Derecho de exportacidon nueva 0 0 0 0
Gastos fobbing 7 12 10 12 Gastos fobbing 7 12 10 12
FAS Teérico (u$s/t.) 190 ¥ 245 133 245 FAS Teérico 213 ¥ 283 150 283
FAS de Mercado (uSs/t.) 209 243 148 243 FAS de Mercado 223 255,8 158 255,8
Rendimiento (t/ha) 4,5 2,5 9 4 Rendimiento (t/ha) 4,5 2,5 9 4
Gastos Comerciales 15% 10% 15% 10% Gastos Comerciales 15% 10% 15% 10%
Gastos de Cosecha 8% 8% 8% 8% Gastos de Cosecha 8% 8% 8% 8%
Costos de Implantacién+estr. (u$s/ha) 348 240 532 300 Costos de Implantacidn+estr. 348 240 532 300
Alquileres17 qq/ha 207 207 413 413 Alquileres17 qq 217,43 217,43 434,86 434,86

Resultado de larotacién (uSs/ha) 139 Resultado de larotacion 181
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‘k Soja: Fechas de siembra y cosecha

| “* & Produccién Mundial 2018/19: 367 mill. de t.

N

»

abr || may || jun || jul || ago || sep || oct || nov || dic || ene || feb || mar || abr || may || jun

@7 | Hemisferios g
o
China Cosecha
H | L |

| | 51% | |
Argentina

Fuente: AZ Group sobre la base de USDA.




/% Oferta y demanda mundial

B ‘n ‘ Estimaciones para la campana 2018/19
» i Produccion
b, i T % mesant %2017718 ook
B Argentina 57.00 0.0% 54.1% 34,0 43,00 47,92 B.00 61.0% 2,22
% Bolivia 2.70 0.0% 3.8% 0.06 2.35 2.71 0.03 2.2% .01
Brasil 120.50 0,0% 08% 2380 4270 4628 75,00 19.6% 0.43
# China 14.50 0.0% 2% 2078 9500 1210 010 185% 9500
{ Estados Unidos 124,81 6.4% 4.4% 21.35 56,06 59,76 56,06 18.4% 068
Japon 0.26 0.0% 4.0% 0.26 2,35 3.52 C.00 7.4% 3,30
Mexico 0.49 0,0% 14.0% 0,16 5,20 5.24 0.00 3.1% 4,75
Paraguay 9,80 00% 2.0% 015 3.95 4,03 5.90 3.8% 0.01
Union Europea-27 2,78 11% 4.1% 1,40 16,30 17,95 0.30 7.7% 15.80
Uruguay 3.00 0.0% 76.5% 0.05 0.08 0.09 292  56.7% 0.01
Total Mundial 367.10 2.1% oo% 10594 30867 [35364] 157.96 30.0% 15483
-
' Variacian mes antenor 7.8% -0,2% -0.2% 0.4% 8,0% O 3%
; Variacion ano anterior 10.8% 4.9% 4.8% 2.8% 5.8% 0.9%

Campana anterior ZOI 7/18

Total Mundial \336,70‘ 95.61 294 .36 337.53 153,70 28.3% 153.48

Fuente: AZ Group sobre la base de USDA.
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. Que paso en los ultimos dias?

Fuente: AZ Group en base a CME.
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\ | USDA Agosto E.E.U.U. </,

Oferta y Demanda Rendimiento EEUU
Campafia 2016-17 2017-18 2018-19 2018-19 { ha
en mill. de t jul2018 ago 2018 3.8
Oferta 123,0 128,4 130,7 137,2
|8 Stock Inicial 2,4 8,22 12,7 1,7 3,6 3,49 3,47
) Area cosechable (mill. de has) 33,47 36,22 35,98 35,98
Rinde (t/ ha) 3,50 3,30 3,26 347 34 393 3,3
Produccién 17,0 196 174 1249 3,2 ’
Importacién 0,6 0,6 0,7 0,7 3.2
Demanda 14,7 16,7 14,9 15,8 3 296
Consumo otros 11 0,9 0,9 0,9
Molienda 51,7 55,5 55,7 56,1 2.8 2,69
para biodiesel “u.5 16,3 18,4 18,4
Para semilla 29 28 2,8 28 26
Exportacion 59,0 574 55,5 56,1 54
Stock Final 8,3 18 15,8 21,4 = = = < = < 2
S A < o) o) = =
Relacion Stock/ Consumo 7.2% 10,1% 13,8% 18,5% S S S o o o g
N N N S

Fuente: AZ Group en base a USDA. Fuente: AZ Group en base a USDA.




{  USDA Agosto

7

o

Mundo

Fuente: AZ Group en base a USDA.

Produccion === Stock/ Consumo mill. de t.
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Fuente: AZ Group en base a USDA.




/s . Importaciones de soja de China w

‘g‘ Exportaciones a China Desde Brasil
: .‘* s = Argentina Brasil 2 EEUU mill. de t. m2016/17 2017/18
% 12
L & 110 -
L
™ 100 - 10
' 90 - 65
07 8
70 - 78 ot
6
60 1 16 6,2 54
43
50 39
13 43 4
40 4 34
\ 30 - )
111
‘ 10- 0 o o — e} o o o 0] 0] o) 0] o
. § N E > R = 47 S S 8 S 5
“ = 2 ° = 2 5 2 < 2 2 % % % t 5 % &
Q A ¥ 3 B = = 2 © Zz B
= = S = S S 7 z A
(@) (@) (@) (@] [\l (@

Fuente: AZ Group en base a USDA, MDCI e INDEC.
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/§.  Soja expo Brasil

. % Volumen total de Destino de expo. (periodo
Sl exportaciones feb-jul

"- s 2016/17 wmm2017/18 == e==eAcum. 16/17 --'Aculﬁlilll7/&e8t
. : " mill. det. B China EOtros OVol. Exp.
' mill. de t. acum.
14 1 80
1 12 - 70
- 60
10
q r 30 Restan
L 40 18 mill.
) 6 % de t.,
4 JTodo
: - 20 va a
] 2 10 China?
0 0
o 5 5 > £ 35 = a B > Q9 Q
2 s 2 & 2 2 2 3 8 &2 A A 2016-17 2017-18

Group sobre la base de MDIC de Brasil.



Ventas 2018/19

2016/17 ===2017/18 ==2018/19
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Fuente: AZ Group en base a USDA.

Fuente: AZ Group en base a NOPA.



\ Precios .‘(‘

USDA Precio vs. Stocks

:-{ \ Camparia 2016-17 2017-18 2018-19 2018-19 u$s/t. e==Precio e Stock/Cons. Stock/Cons.
K en mllldet JUI2018 ago 2018 700 g et e e e e e e e e e e e £ e £ e £ £ £ £ e S £ eSS S e £ eSS S £ £ S E £ E e — 40%
B Oferta 123,0 128,4 130,7 137,2
A 2 | Stock Inicial 54 8,22 12,7 11,7 600 r 35%
' Area cosechable (mill. de has) 33,47 36,22 35,98 35,98 o
I 30%
Rinde (t/ ha) 3,50 3,30 3,26 3,47 500 -
\ Produccioén 117.,0 119,6 117 4 124 9 25%
Importacion 0,6 0,6 0,7 0,7 400 '
20%
Demanda 14,7 16,7 14,9 115,8 300
Consumo otros 11 0,9 0,9 0,9 15%
) Molienda 51,7 55,5 55,7 56,1 200 109
parabiodiesel “.,5 16,3 18,4 18,4 0
Para semilla 29 2.8 2.8 2.8 100 - 5%
L3 Exportacién 59,0 574 555 56,1
0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrd00orrorr¥rr#0e+u4a 0%
B Stock Final 8,3 "8 158 214 x 2 2 = 9 @ ¥ w © ~ © g
\ Relacién Stock/ Demanda 7.2% 10,% 13,8% 18,5% % § % % é % § % g g g §
Relacién Stock/ Consumo 14.,9% 199% 26,7%  35,8% N 8§ g

Fuente: AZ Group en base a USDA y CME.
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Group sobre la base de USDA y CME.
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Fuente: AZ Group sobre la base de CFTC.
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/8 Precios QY

v
B\ Precio vs. Stocks Estacionalidad
\.vé ")
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% u$s/t. e==Promedio —7()17 —)(018
700 N ~ 40%
% 475
35%
t 8 500 ’ 450
» 0
500 30% 425
25%
400 400
20%
300 375
15%
350
: 200 10%
325
100 5%
' 300
O rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr¥trr0o/eroTDuwy O% g g g E g 9 g 8 8 8 8 8
o o — o~ <+ © N~ foo) * Na) < = = 3 e o O e
: S5 §5:5§85 8¢ £ F 2 <2 2% %25 2% G
! S £ 2 2 2 =z £ 3z = £ £ @ = 2 © gz =2
Q Q Q Q Q Q Q a & 8 78 é 7 Z =

Fuente: AZ Group en base a USDA y CME.
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/§  Precios internacionales

Factores de Oferta y Demanda

* Con los altos stocks en Estados
Unidos, los precios dificilmente
encuentren motivos para subir.

e 2018/19 ano “Nino” buenos rindes en
Argentina.

* Brasil con mas area destinada a soja.

Conflicto comercial

* China compro soja con arancel a
Estados Unidos y tiene que seguir
comprando.

* Un acuerdo puede generar una mejora
de los precios pero no cambiar la
tendencia.
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Fuente: AZ Group en base a CME y MATBA.

(o]

& ¢ 8T-80-0€
A 81-80-E¢
81-80-ST
87-80-80
81-80-10
81-£0-5¢
81-£0-8T
8T-£0-TT
8T-£0-€0
81-90-9¢
81-90-61
81-90-CT
81-90-50
81-50-6¢
81-50-T¢
8T1-S0-+1
81-50-£0
8T-+0-9¢
81-+0-61
8T-+0-¢CT
8T-+0-50
8T-€0-9¢
8T-€0-61
8T-€0-¢T
81-£0-50
8T-¢0-9¢

o
e}

e===S0ja MAT Nov 18

CBOT vs. MATBA

===S0ja CME Nov 18

En Argentina

Fuente: AZ Group en base a CME y MATBA.

uSs/t




I . Soja en Argentina w

‘ Oferta y Demanda Molienda

4 Minagro Minagro 2 mill. de t.
12: a‘ Campaha 2016/17 5 -  2016-17 2017-18 --®--Prom. Ultimas 5 camp.
1 & Stock Inicial 9,0 8,0 5
. A8 Oferta 65,3 50,4 e
*: | Produccion 23,0 37,4 - T - 41 vs. 32 mil. de t.
Area sembrada (mill. de has) 18,0 17,1 4 - - R
Area cosechable (mill. de has) 17,4 16,0 3 — - X
Rinde (t./ha) 3,17 2,34 sl P
Importacion 1,3 5,0 3 — &l e
Demanda 52,5 45,8 5 . _ ]
\ Exportacion posible 7,2 2,5 , | | n
‘ Compras de la exportacion 10,4 6,0
Semilla y otros usos 4,3 4,3 1 -
B,‘ Molienda 41,0 39,0 1 -
Compras de la industria 38,7 23,0 0 - , , , ,
Stock Final 12,8 4,7 abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar

Fuente: AZ Group en base a Minagro, BCBA y USDA. Fuente: AZ Group en base a Minagro.




Soja en Argentina

7

Ventas 2017/18

e (16/17 Total Vendido

mill. de t. == == =2(016/17 Con precio cerrado

e()17/18 Total Vendido

= == =7(017/18 Con precio cerrado
45

40
35
30
25
20
15
10

03-ago
03-sep
03-oct

Fuente: AZ Group en base a Minagro.

Pases

* ;Qué va a hacer el productor?

* Termometro el dolar y la
inflacion.




/9
|

§ 2018/19 w

| Precios a cosecha (mayo) Precios promedio
N s ——2015/16 ~2016/17 ==2017/18 =—=2018/19
330 -
@ 320
N 2
- 290 4 68,3
280 250 A 243
260
210 A
\ 240
: 220 VW 7
i 200 L L T T T T T :_) T T T T L T T 130'
' i€ EEE P8 eS8 528 % ¢ sg8adddaddIg g
O N 0O OO O = AN M < 1" O N
o O o o - ™= «—= - —= —= —

Fuente: Az Group en base a MATBA Fuente: AZ Group en base a MATBA.




<[

" Rend. Presupuestado

® Rendimiento Ind.

T T T 1

=P de referencia (u$s/t.) d9/ha.

T

| T I I

T

® P. Dolor (u$s/t.)

T T

|

mm Precio de Indif. (u$s/t.)

Margenes proyectados 18-19 de soja
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/4 Estrategias

</

?' 2,0
l & 1,8
L 16
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

Glifosato/Soja Fut

soja may-16 soja may-17 soja may-18

soja may-19 prom.

L L L L T TrrrTrrrrrrrrrrrrrrrroTTrTTrd L L L L L L

T
NNNNININININOO\ OO\ OO\ OO\ OO\ OO === === == - -~ 00 00 00 00 S0 00 GO 00
—— — —

v—iv—iv—iv—iv—iv—iv—iv—iv—iv—iv—h—ﬁ—iv—h—h—iv—hﬁv—iv—lv—1v—1v—lv—1v—1v—lv—1v—1v—lv—1v—1v—4v—1v—4v—4v—1

t-

1 LU 1 L | 1 1 [

Em oA 00O e N — O >0 OEE N oA > 00O HSa= O
= Q.= <cO =} Q.= <cO = Q.= <O =)

:,ﬁgogog@gcoSwg:,ﬁgﬂgogﬁgcoSwg:,ﬁgﬁgog@g(oewg':.ﬁ%ﬁ

Fuente: AZ sobre la base de CREA

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

PDA/Soja Fut

soja may-16 soja may-17 soja may-18

soja may-19 prom.
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Conclusiones

. Los precios cierran renta positiva?

Falta mucho tiempo...

Buena produccion de Estados Unidos.
Ano Nino 2018/19 (Buenas producciones)

. Cuanto se va a moler en Argentina?
. Como sera el ritmo de venta del productor?
El nuevo sistema de DE, incentiva mas Soja.




Maiz

Internacional
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Donde estamos hoy?

el St Hemisferios abr || may ene || feb || mar
R S Norte
o EE.UU.
b /_" p
-3 "f_ Le , N L L
SR China w
¢ \l‘ ‘/ Ll ] Ll Ll |
LYy Ucrania

| Il
| [ ||
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|| ||
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USDA Agosto

Estimaciones para la campana 2018/19

Pals/Region Produccion 4 Consumo
Stock Final :
10-ago % mesant % 2017/18 Forrajero

ey Stis Argentina 41,00 0.0% 24.2% 549 8.00 12,00 27,00 14,1% 0.01
, : Brasil 94,50 3e% 1022 5600 6650 29, oo‘vjo_j% 0,70
R S Canada 14,80 s0% 222 850 1380 155  144% 050
= P China 225,00 42% 5850 17400 25,00 005 233% 500
vl 8 Egipto 6.40 , 0.0% 177 o 1360 1610 001 o 1.0% 9,70
T Estados Unidos 370,51 o 42, 77‘.‘:40 34 32082 5969 W n2% 127
- & 3 / Europa Otros 47,70 2.6% 13,4% 2.68 16,34 19.04 2895  56% 03 39_
- ) Japon 0,00 0.0% 0,0% 1,02 1,20 14,80 0.00 6.9% 14,50
, Mexico 26,00 oox  -30% 232 2500 4320 150  52% 1620
‘ Sudafrica 13,50 3,6% 22% 180 680 1260 200 123% 000
- Sudeste de Asia 129,34 0.0% -17.8% 219 36,20 4410 O 76 4.9% 15,50
W’ Ucrania 31,00 5% 161 500 630 2450  52% 003
N Union Europea-27 59,80 -4,0% 551 6000 79,00 150  68% 18,00
\ { f Total Mundial 1.061,05 0,6% 27% 15549 671,40 109889 15961  14,1% {l52.32
' Variacion mes anterior 2.3% 0,7% 0,4% 1,2% 1.9% T%
' Variacion ano antericr % az%  a9% 8% asw

) Campana anterior 2017/18
\ Total Mundial 1033,30 19333 650,69 1067.80 14750  18.1% W46,26

Fuente: AZ Group sobre la base de USDA



——— 81-80-8¢
81-80-+1
81-£0-T€
8T-£0-LT
81-£0-€0
81-90-6T
87-90-50
81-50-¢¢
81-90-80
8T-+0-+¢

I WHu._VOuO.H

mill. de t

8T-£0-/¢
8T-€0-€T
8T-¢0-/¢
8T-¢0-€T
8T-T0-0€
8T-T0-9T
8T-T0-¢0
LT-CT-6T
LT-¢T-S0
LT-TT-TC
LT-TT-£0
LT-0T-b¢C
LT-01-01
/LT-60-9¢
LT-60-CT
LT-80-6¢C
— /LT-80-ST
e /T-80-T0
— LT-/0-8T
LT-/0-€0
£T-90-0¢
£T-90-90

® Especulativos Neto

Fondos Especulativos

Fuente: AZ Group en base CFTC.

= 81-80-G)
81-80-80
81-80-10
= 81-L0-GZ

= _ 81-,0-8)

= 81-20-41

= 81-20-10

= 81-90-/2
= 81-90-02

= | 81-90-€1
81-90-90
_ 81-G0-0€
= 81-G0-€Z
81-G0-91

= 81-G0-60
8

Maiz CBOT

81-G0-20

Fuente: AZ Group en base a USDA.

. Que paso en los ultimos dias?

R
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{
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“‘/
|l



Oferta y demanda en EEUU

7

Rendimientos
Campaiia 2016-17 2017-18 2018-19 2018-19 Uha.
aasateatas SN mill. de t jul 2018 ago 2018 12,0
2t Oferta 4301 4302 4143 4234 1,5
“& J 4 stockInicial 44,0 582 515 515 11,0
-5 ’/ Area cosechable (mill. de has) d 35,1 33,47 33,1 33,1 105
T Rinde (t/ha) 0,96 108 10,92 11,20 ’
8 W% Produccion 3845”7 370,98 36154 370,68 1.0
b d Importacion 14 10 13 13 9,5
-~ ¥l Demanda 3721 3787 3748 3805 20
" Consumo otros 36,9 37,1 37,6 37,6 8,5
o 1 Uso Forrajero 139,0 138 4 137.8 #“0.,3 2.0
I { Para Etanol 18,0 “22  “29 %29 ’
h ) Exportacién 58,2 610 565 597 7,5
&Q( Stock Final 58,0 515 39,5 42,9 e g 2 a4 g s o8 oe o2 o
W& Relacion Stock/ Demanda 15,6 % B6%  10,5% 13% 2 g2 & Z 8 @ I B B R
! . o o o o &S &8 &8 8 &8 & &8 g 82 g2 g
A ) Relacion Stock/ Consumo 18.,5% 16.,2% 2,4% 13,4%

Fuente: AZ Group en base a USDA.

Fuente: AZ Group en base a USDA.



Estado de los cultivos

- Exceptional

Countries: Drivers: !
i & N
[ s comves [P Y
Non-AMIS Countries

Wet Dry Hot

Cool Extreme Event Delayed-Onset




-

2018/19

Europa Importaciones

ey Shas Mill. de t. e===Produccion Consumo e Stock/Consumo Mill. de t.
90 20%
A ¥ 20
,k/’"."}\‘-», 18(y
T2 80 ° 18
i ) I;‘. o,
N »._.r "’l ~ 0,
5
< Bl ) 12%
g M i/ 50 0 12
10% 10
-3 ‘ 40
_ 8% 8
30
A 20 4% 4
L \ 10 2% 2
0 0% 0
' 2 2 Zz 2@ 2 T 2 e & 2 o 2 2 zZz & 2 T 2 @ ~ © 9
£z £z S 2z 8@ 8@ £ B £ 3 £ - 3 2 3 & & 3
-:\ S &8 &8 &8 &8 &8 &8 g £ g 8 S &8 &8 &8 &8 &8 &8 g 2 2 8
\ Fuente: AZ Group en base a USDA. Fuente: AZ Group en base a USDA.
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USDA Agosto

China Mundo

mill. de t.
e s s e @ Produccion e ONSUMO w==Stocks Finales mill. de t. e Produccion e (Consumo e===Stock/Consumo
j sk 54 260 120 1.150 24%
SR 240 11
Yy W 100 100 22%
N3 ‘—,
R 220 1.050
Ty Ty %0 20%
:\\“/, 200 1.000
. ..'. l ' A
180 60 950 18%
|
160 40 900 16%
S 850
C ] 120 20 800
5 | 0,
N { ® 100 0 750 12%
700 10%

2007/08
2008/09
2009/10
2010/11
2011/12
2012/13
2013/14
2014/15
2015/16
2016/17
2017/18*
2018/19*

o0 [N
] =)
~ ~
o~ o0
S S
S S
(@] [\l

\ Fuente: AZ Group en base a USDA. Fuente: AZ Group en base a USDA.

2009/10
2010/11
2011/12
2012/13
2013/14
2014/15
2015/16
2016/17
2017/18
2018/19*




Precios QP

Stocks vs. Precios Estacionalidad

u$s/t. e===Precio e Stock/Cons. Stock/Cons.

e u$s/t. ====Promedio 5 afios w2017 2018
WG B ) 0 - 40%
s R A 190
o
O PR 300 35% 130
-d &
i 550 30% 170
:&ﬁ {1 o5, 160
| A 200 150
20% —
» \ 150 140
1% 15
. vl 100 10°
‘ 7 0% 120
\ 50 5% 110
Al“.“ {‘ 0 mrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorrrrrrrrrrrorroDoa 0% 100

2007/08 1
2008/09
2009/10
2010/11
2011/12
2012/13
2013/14
2014/15
2015/16
2016/17
2017/18
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2018/19

Fuente: AZ Group en base a USDA y CME. Fuente: AZ Group en base a CME.
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Precios locales

7

CBOT vs MATBA Futuros
u$s/t OCME B MAT
u$s/t , , 190 -
T vy e===Maiz CME Sep 18 e===Maiz MAT Sep 18
ORI 195 -
S 190 180 -
- iz "'.‘ ’/ 185
e 175 1611 W
o W) / 170 158 159 [ | 158
vk 160 - @
. 165 . . .
3 . 160
QL ) 155 150 1 ® 1:2 15.3
N ' 150 ® 150
& W 145 140 [ ] 147
140 P 142
- \ 135
STl 130 130 - 137
N 125
- 120 120
‘ 00 00 00 GO CO CO CO CO GO CO CO GO CO CO CO CO GO CO COCO O COCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCO .' ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
) T e £ XXX XRAADDAARD QDD
, , —HHANONANNANMMMM S ST S S LOLOLOLALNWOWOWOWWONNIN NN 000000000000 T TN
) ' P R R R R R R R R R R R R RRRPRRRRRRRRRRRRRRRRPR? A & 5 8 2 2 28 2 & v 5§ 2 & & 8 3
\ WO TN LA LA GO I LA mH I O I N 0 O LA LA N 0N OO O WO NN S+ O < »n O zA O = <35 5 7" &£ 0 Z

ANANOO—AINOO—AAINO—A—ANANO—r—ANMO ——ANANO——ANANOO =AM

Fuente: AZ Group en base a MATba y CME.

Fuente: AZ Group en base a MATba y CME.




Precios en Argentina

- 81-80-0¢
- 81-80-90
- 81-10-€¢
- 81-120-60
- 81-90-G¢
- 81-90-11
- 81-G0-8¢
- 81-G0-¥l
81-¥0-0¢
- 81-¥0-91
- 81-¥0-C0
- 81-€0-61
- 81-€0-G0

e 81-20-61
81-20-50
: 811022
— . 81-10-80

o
5

Basis de maiz futuro (Abr-19 vs May-19)

u$s/t.
20 -~
15 A
10
5
0
5

81-20-¥0
81-G0-¥0
81-€0-¥0
81-10-¥0

L1-11-¥0
L1-60-¥0

14

L1-20-¥0
L1-G0-¥0
L1-€0-¥0
L1-10-¥0

Bas

1S Mmaiz
e===Basis MATba vs CME

9L-LL-v0
91-60-¥0
91-20-¥0
91-G0-¥0

91-€0-¥0

91-10-¥0

u$s/t.

., / ——

. S 4' I./ - -~ { -
N aaan s - j =

/..(Af."\‘- \\’\ll. — >

LY e

Ny F A * i’ A

N T 2y &

Fuente: AZ en base a CME y MATBA.

Fuente: AZ en base a CME y MATBA.
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Oferta y Demanda Argentina N

~ M'nagro* - Compras y ventas de la expo.
Campana 2016/ 17 2017/ 18* 2018/ 19
gtf(; (::;mmal 532’,27 58102 660"?5 e Comp. Exp 16-17 == Comp. Exp 17-18
- —-— eeees DIJVE 2016-17 seeee DJVE 2017-18
.g;-_i"x,‘;.;}; I?roduccién 49,5 43,3 54,1 il det.
.&3%’./ ,?wea sembrada (mill. de has) 8,5 9,1 9,35 30
3," j;.-; Area consumo en chacra 55
R " ) Area silaje y otros 2,0 2,1 2,1
X ' Area cosechable (mill. de has) 6,5 7,00 7,25 20 -
— '."" Rinde (t./ha) 7,64 6,2 7.5 5 -
o | Demanda 447 44 .8 52,3 o -
A ‘/" "§ Exportacién 25,7 245 32,0
\‘ ) Compras de la exportacién 27,8 17,2 > 7
\ f DJVE a la fecha 27,3 16,6 0 -
(V88 Industrializacion y otros usos 3,2 3,8 3,8
% 2 Consumo Animal 58 B5 B5

\t _ 4 Stock Final 8,0 6,4 8,2

Fuente: AZ Group en base a Minagro.
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Precios en Argentina

Estacionalidad de los precios Futuros en pesos

ey 2 Stea u$s/t e===Prom 2011/16 ==20]17 e=—=—=2018
p e Y 190
o i uss/t ®CME BMAT
-y . g r;'. 190 -
vl 2 180
f*';‘r;"’ff
a0 ! 170,5 180 1
5
f\\ /i 170 o
| ® 1685 |
, ® 164 163,5
\ 160 160 1 156---156 54
152
_ N 49 U n 5 @
150 {146 B ® .149
[ 150 [ ® 151
, 148
) \ 140 . 145
. !
B 140 ® 140
h 130 ~ 134
"' \ 130 . . . 120 a8, e e e e e N [=)) (=)} (=)} N =)} =)} [=)) [=)) N [=))
) ‘ ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic £ 3 03 T $ : Z ¥ & % OE LT L O R %
\ 2 & ¢ 2 & 4 & 2 = £ 2 5 2 a4 3 2

Fuente: AZ Group en base MATBA.



Estimacion 18/19

Evolucion de la sup. implantada de Maiz

T Mill. de has.
, . e===Prom. Ult. 5 campafias
LT A 7
¥
or, ;;(K >

- ! a o — S\ o <t v N~ (o] o2}
~ o = = = = = = = < <
'}\ o0 [*N S — N o < a R a
=) ) — — — — — -— -— —
| [@\] [@\] [\ (@\ [\ N Y Y
|
.) A )
\ 5,8 mil. Ha.

\’ Fuente: AZ Group en base a BCBA.




Campana 2018/19

Precios promedio (abr)

ios cosecha (jul)
==jul-17 ===jul-18 e===jy]l-19

Prec

KoH

8T/L1
L1/91
91/ST
ST/vT
pI/€T
er/an
I/t

Maiz

11/01
01/60
60/80
80/£0

£0/90

u$s/t
180 A
160 A
120 A
100 A
80 -
60 -

10
unf-1.0
Kew-|0
1qe-10
Tew-10
49J-10

ouo-1()

u$s/t.
190
180
170
160
150
140
130
120

Fuente: AZ Group en base a MATBA.
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En Argentina

7

Pizarras
Wop—— ——Buenos Aires ——Bahia Blanca
: : ——Quequén ——Rosario
R Bt ——MATba RO Disp.
tr.¥i -t-..;_ p—
Ny 1
":3;_3"-‘/_ R
N+ ’
3,}} .
\ =
%, \“/,
".‘
- A
> '
o
A !
L J
§\ -
\&
\ . rrrrrTrrororTrrororrorororrororrororrororrororrorororonrorra
' 00 CO 0O C0 CO 00 ©0 CO 0O 0O CO CO CO 0O 00 CO 00 00 €O
\ ‘ - 7 T T T T+ 4747777277 A
A LN LWL OWWWONINININININODOW O O O
PRIPLIPILYIYILYILIY?
O N AT O FTOOUNOMOILN—H OO VWM O
S~ N NOO N NNOOH—-ANMO A N N

Fuente: AZ Group en base a BCR.

$/t

5500
5300
5100
4900
4700
4500
4300
4100

3900

Estrategia Put Diciembre

u$s/t.

220

210 A

200 A

190 A

180 A

170 A

160

150 A

140

130

130 140 150 160 170 180 190 200 210 220

Fuente: AZ Group en base a MATBA
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2018/19

\
L

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1

1

Urea/Maiz

maiz abr-16 maiz abr-17 maiz abr-18

maiz abr-19 prom.

oSN\

| I B B B B B B B B B B B R B R B R B N B B B B B R B R B R B R R R R R |
NINNINNINNINOO OO\ OO\ OO\ OO OO === == - T = T~ 00 00 S0 00 SO 00 0 00

v—iv—iv—h—iv—iv—iv—iv—h—iv—‘v—iv—4v—4v—iv—4v—‘vﬁv—ﬁ—ivﬁv—ﬁ—ivﬁv—ﬁ—ivﬁv—h—iv—h—h—hﬁv—h—hﬁvﬁv—h—hﬁv—4
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S B.=000 o E(OE m:,ﬁooo o5 ﬁ(oa < B.=000 S S0 a m:,ﬁon

Relaciéon insumo/ producto promedio ult. 5 anos.

Insumo / Maiz Soja

Producto Trigo (174,7) (153,2) (269,3)
PDA (617,7) 3,6 4,0 2,3
Urea (492,2) 2,8 3,2 18
Gl. 1001 (3,5) 2,0 2,3 13
Gasoil 1001 (1,3) 0,7 0,8 0,5
Flete (39) 0,2 0,3 0,1

Var. porcentual de la relacién actual vs histérica.

Insumo / Maiz

Producto Trigo (220) (163) Soja (266)
PDA (556) -29,40% -15,32% -8,41%
UREA (380) -38,16% -26,19% -19,81%
Glifosato (2,8) -36,96% -25,00% -18,55%
Gasoil (1,1) -33,75% -20,63% -13,93%
Flete (33) -34,37% -21,62% -15,17%




i
Estrategias 2018/19

Venta + Compra de call Put
u$s/t. u$s/t.
e a3 las 200 210
,-“f’;'kr‘ A ‘«'0
ol % 190 - 200 -
S
i&,}-'f‘"‘f ;
-%‘\i/' 170 - 180 -
d kfs 160 - 170 -
\
150 - 160 -
R '
o 140 150 A
l. \
R 130 - 140
A { 120 1 130 1
R 110 120
| 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210

‘, )- -

Fuente: AZ Group en base a MATBA.



Conclusiones

* Mercado disponible ajustado hacia fin de ano.
“w¢4 °* Hasta cuanto puede pagar el consumo local
:.\%; © + Aumento de combustible (Fletes).

e ‘

W - 2018/19
{{) * Mercado mundial con relacion stock/Cons en baja.
A% °* Los MB vuelven a estar ajustados en zonas lejos delos puertos.







</

Produccion

12-jul % mesant % 201718

Argentina Ju50) o o S I .¢) 570, 1420 _ 16% O.01 Cae la produccion de los
B Austraia 22.00: ‘&3"“‘ 3.3% A 00 BXX 1600 Pueck 9o principales exportadores
: Canada 32.50 0.0% 8,3% 5,01 4,00 910 2450 149% 050

b China 128,00 -08% 14% 13612 1700 122.00 120 105% 450 .

"., | TEstados Unidos 51.21 3.0% s 2680 354 3149 2654 462% 367 Norteamerica aumenta su
VA 4 Fsuw 121,24 20% 4% 158 2151 7780 6003 84% 888 estimacion de exportacion
o ' India 97.00 00% as% 12,30 500 9800 040 125% 050

Kazakhstan 14.00 00% 5,4% 1,69 1,80 6.70 850 1% 006
Medio Oriente 18,86 0.0% 29% 9,86 483 39,12 114  245% 1859 Cae la rel. Stock/demanda
Norte de Africa 2110 0.0% 06% 1522 225 4588 060 327% 2628
Pakistan 25,50 0.0% -8,4% 4,04 120 2530 100 __154% 001
Rusia 67.00 -2.2%‘ n2% 482 1700 3000 3400 66% 080
SudestedeAsia 000  oo% . oox 551 879 2624 104 _202% 27.50
Ucraia 7550 amfffy sw 105 320 040 1650 JA0% 003
Union Europea-27 14500 29% ~ -43% 1039 5450 12700  21.50  67% 550
Total Mundial 136.26 17% -29% 260,88 14233 748,87 18545 348% 182,69
Vartaciin mes anterior -2,0% -0.2% -0,3% -1.0% 1,7% -0.,5%
Variacion ano anterior agk % 0% ao0% s os%
Campana anterior 2017/18

Total Mundial 757,92 27350 14463 74175 18186 369% 180.98

Fuente: AZ Group en base a USDA.
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Fuente: AZ Group en base a CFTC.
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. Que paso en los ultimos dias?

Fuente: AZ Group en base a CME.
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Estado de los cultivos

Wheat Conditions & GEOGLAM

wtaBre - Sl Aol Wiskotieg Share of total AMIS Production
g TS,
/
.
b Conditions:
.. : . - Exceptional
.\ \ - Favourable
A o
W ‘; ol Watch
. A \ m - Poor
m“" European I out-of-season
% Union - No Data
Ca
Jeda g Drivers:
Russian 3 Wet
Federation WHEAT
Dry
United '&
States l Hot

Conditions:
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Watch
I Poor Countries: Drivers: )
] Amis Countries g B LQJ'

-Out-of-Season
Non-AMIS Countries

- No Data ) Wet Dry Hot Cool Extreme Event Delayed-Onset

# Extreme Event

@ Delayed-Onset
&CEOGLAM

Glodal Agricutiural Monitoring




. Quien es quien?
s et 40%

FSU-12 16%

1 T e A

\5

! . Rusia 9%

» 20% T Canada 4% (R - - - - - -~ -~~~ oo

'?-’»\ 7%
I. « \ ‘.1‘
.’ "i' b.' ‘0 ',:',‘ \g
/i &';\”gf." 7, 510% 1A . RGOy e Y -

Argentina 2,6%

Pakistan 3%

0% A
‘ Brasil 0,7%
Medio Oriente 3%
____________________________________________________________________ China 17%.-----

- \- > .E; ?"h\ T
=T
Importacion / Export.

—_

Q

>
1

3"’ ‘ t’ .N. Africa 3%

N 4‘; i ®
) *}i W SE. Asia 0,1%
o R )
AI ',".-‘."‘-4 20% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Y NN | 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
WA
\r )\ %8 Consumo

Fuente: AZ Group en base a MATBA.




Donde estamos? ‘

* feb || mar || abr || ma jun || jul || ago || se oct || nov || dic || ene
Trigo V][ Jum j| v || aeo || sep

EE UU Cosecha
1nvierno | ' | |

China

Invierno

EX. URSS Cosecha
l

EE.UU. 1

Cosecha
de primavera =1
Canadé Cosecha
primavera (.
U.E.

. Cosecha
primavera

Cosecha

Australia

Cosecha

Argentina

Fuente: AZ Group sobre la base de USDA




Estacionalidad

, et Ingreso de la cosecha Precios

u$s/t.

mill. de ¢ India B Brasil B Argentina - Australia ~ ¥ Canada a=Promedio 5 Afios —)()]7 —)()]8
‘  FSU-12 ' China t EEUU | UE-27 220

v 200 210
180 200 o

" 160 190

Ib/\ I~ 140 180

HES 120

'i! -x\{ o 170

N ¢ 100

I,

’f’;}' 10 160

'* \ ol g 60 150

’:/'; '. fl 40 140

/j“ i 20 130

: ‘7\1 »;--' 0 120

A A —_—

hult = £ £ 2 2 2 % 5 g3 § % ¢ 2 8§ 8 % &8 2 % & & & %

.\4‘\~ * = = S =) = g g g B S < S = = 5= 2 s =) = o = = = =

B 2 DL < 2 3 & &8 ® 1 = Lﬂ%2<§”’”5¢°.9‘5.9 8
( 2 > 9 — = @) S 3]
¥ A z A & 2 A
2\ N

Fuente: AZ Group en base a USDA. Fuente: AZ Group en base a CME.
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Trigo mundo w

‘ Produccion vs Consumo Stock/Consumo

= Produccion Consumo ====Stocks Finales Stocks sin China e Stock/Consumo e Stock/Consumo sin China
40%
800,0
- 35% —
700,0
X : 30%
L 6000 25%
1 * M '1".1
.g;g\'.i" a
Y “ Wl 20%
N 5000 —
:. ')‘;"‘ .&.‘p 0 \
y ! s 15/0
R 4000
S ", f. 10%
p/ , l ' 300.0
| ‘%‘1 oo 5%
. ,.,\)“ ‘. 1
9"-" 2000 0%
W e t 2 o © ~ ® 5
\ A — ~ -
B A8 ” 143,1 147,2 144.8 143,7 N & < o) P = =
i 12 > > ) > ) = Yo) %) =
% ‘,\ t 100,0 Sl el 0 O N 228 S 8 S S S S =
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Fuente: AZ Group en base a USDA
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====Promedio 10 afios

=—2018/19
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Precios hist

e===Promedio 15
== Promedio 5 afios

u$s/t.
240
230
220
210
200
190
180
170
160
150

350
300
250
200
150
100
50

u$s/t.

e===Precio Prom.

Stocks (8)/Expo.

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

Trigo mundo

-

21qUIAIOIP
QIqUIdIAOU
21qn3190
arquiandas
ojsode
orn[

omn[

61/8L0C
8L/L10C
L1/910¢
91/910¢
SI/v10¢
v1/€10C
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60/800¢C
80/L00C
£0/900¢
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$0/¥00¢
¥0/£00C
€0/200¢
¢0/100¢

Fuente: AZ Group en base a CME.
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CBOT vs MATBA.
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En Argentina w

i Oferta y Demanda Compras vs. Ventas Expo.
Minagro

Campaina 2016/ 17 2017/ 18 2018/ ©**

Stock Inicial 29 17 11 e Comp. Exp 18-19 e====Comp. Exp 17-18

Oferta 213 20 .2 20 .6 cesesDJVE2018-19 oo DJVE 2017-18

ill. de t.

Produccion 18,4 18,5 19,4 oo
’.-/,.'. . Area sembrada (mill. de has) 6,34 5,90 6,26
,"' .\ . Area cosechada (mill. de has) 5,77 5,82 6,07 10
:‘g}_\v‘.' | Rinde (t./ha) 3,2 3,2 3,2 .
It \ |34
wfﬁ'{ Demanda 19,6 19,1 19,4 ]
g9} Exportacién ?.,8 2,3 2,5
R ', ¥ 1?, Compras de la exportacion 13,0 19 5,2 4
| ﬁ%\x jj DJVE a la fecha 2.4 n7 4,8 5

.,““_;' Consumo interno 6,8 6,8 6,9
4‘ /i Molienda 5,9 5,9 6,0 0 e = o

L 9" ™0 | Compras de la Industria 5,0 3,7 0,1 2 ¢ 2
® Ao 823
{;"\-.\ )‘3 Semilla y otros usos 0,9 0,9 0,9 -
W A ‘AN R
‘ f')\\ "'":- N Stock Final 17 11 12 Fuente: AZ Group en base a Minagro.




Avance de siembra de trigo

ultima semana campana

Campana: 20 8-19

7

semana anterior 17-18 Superficie a Implantar Avance
Avance de Siembra (%): 99% 99% 98% Provincia mill. de has %
Sup. a Implantar (mill. de ha] 6,26 6,09 59 BuenosAires [l 2,24 100%
. Sup. Implantada (mill. de ha) 622 61 5.8 Cordoba E 126 100%
Y Entre Rios B 0,45 100 %
?.'!‘.‘.\ ‘ ?"_' % —2016-17 ===2017-18 ===2018-19 La Pampa I 0,37 100 %
."V;Q \ “'.1,7 1(9)8 1 Santa Fe . 1,09 100 %
A K o Catamarca | 0,03 100 %
1"‘0%’ p~ 70 A Corrientes I 0,00 0%
% | 60 1 Chaco | 0,55 100 %
- ‘.,. 50 -
: SAR Formosa I 0,00 0%
SN W 40 1
). Tb‘ "'lj' 30 4 Jujuy I 0,00 0%
A0
' ./\‘,‘1 20 1 Misiones | 0,00 0%
: , "y
f 78 g ) Salta I 0,11 0%
R YRR EEREEEE sntis [ o001 o5
® wat 88888885555883888383 S.del Estero [ 0,44 100%
fi, S

' i o . Fuente: AZ Group en base a Minagro




Destinos de la exportacion

' N Fuente: AZ Group en base a INDEC.

2016/17

Asia;
2.640.165 ;
20%

Africa;
3.469.872 ;

27%

2017/18 (hasta julio-18)

Asia;
1.969.715 ; Europa;
20% /_2.949 : 0%

486.026 : 5%

Africa;

2.323.739 ;
24%

Fuente: AZ Group en base a INDEC.




2018/19 Precios de competencia

Compitiendo con EEUU

Compitiendo con M.Negro

Destino BRASIL AFRICA S. BRASIL AFRICA S.
ASIATICO ASIATICO

Precio FOB Golfo/ M. Negro 246,0 246,0 246,0 227,0 2270 2270
Flete desde USA/M. Negro 28,0 33,6 46,0 30,0 26,0 37,0
Impuesto de Internacidn 34 4 33,2
Precio del trigo
competencia ingresado en 308,4 279,6 292,0 290,2 253,0 264,0
destino
Flete desde Argentina 210 32,8 50,0 210 32,8 50,0
FOB Ptos Argentinos 2874 246.,8 2420 269,2 220,2 214,0
Derechos de exportacion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos de FOBBING 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0

Precio interno paridad u$s




Destinos de la exportacion

st Mensual por destino 17/18 Exportacion 18/19

Mill. de t. . — . Exp 18-19 s .Exp 17-18
W Africa " Resto de América ™ Brasil ® Asia ™ Confidencial Ofp- BXp Omp- BXP
O eeees DJVE 2018-19 eceee DJVE 2017-18
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?..‘lal 25
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7 N
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7 o o il P
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Fuente: AZ Group en base a INDEC.
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Margenes proyectados 18/19 de trigo

T Rend. Presupuestado

® P. Dolor (u$s/t.) =P de referencia (u$s/t.) qq/ha. B Rendimiento Ind.

s Precio de Indif. (u$s/t.)
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Pases 2018/19

7

QP

A marzo/julio

u$s/ ®CME B MATba

280

270 A

260 A

~ 250 - 246
» . ) 235

Y 240 229 230 B
230 1m 20 W
e 216 o

220 200 m

© 210 A B ® o
200 ® a0 208 211

o 206
o 190 A o 197
A3 150 189

170 -
) !:

].60 1 1 1 T T T T T T T T T T
P R = R R
% S8 582588328532 5%88

Pases en dolares

Futuros Dif. Tasas

Meses uds/t u$s/t mensual anual
ene-19 220,0
feb-19
mar-19 230,0 10,0 2,3% 317%
abr-19
may-19
jun-19
jul-19 235,0 15,0 1,1% % .2%




Conclusiones

Mundo

* Problemas productivos en varios paises
* Menores stocks mundiales 2018/19

* Fondos especulativos comprados

Localmente

* Precios rentables ,

* Precios altos para 1r a Africa o Asia.

* Exportacion adelantada en ventas

* Las herramientas de cobertura arrojan renta positiva.




Cebada




. .\'
Cebada >\

i Historia reciente Stocks/Comercio

) mill. de t. .
mill. de t. = Produccion ™ Consumo ====Stock/Consumo 30 Mayores Expor Stock/Comercio 160%
180 30%
5 )5 140%
160 0
. 25% 120%
0\ 20
20% 100%
15% 15 80%
0
12% 60%
10% 10
40%
o 5
5% 20%
0% 0 0%
2 2 Z 9 2 ¥ 2 © ©~ 0 x 2 2 Z 9@ o F 2 o ~ o
x ¥ S = a8 @& F B & R = x g S = a & ¥ B 8 K 3
& & &8 &8 &8 8 &8 2 g g S &« & & & & & & ] ] & 9

Fuente: AZ Group en base a USDA. Fuente: AZ Group en base a USDA.




-
En Argentina w

, et Oferta y Demanda Precios FOB

Campana 2016/ 17 2017/ 8* 2018/ ©9** ENI3 ====(Ceb. Forr. Mar Negro e===(cb. Forr. Arg.
Stock Inicial 0.9 02 02 250 —Ceb. Cerv. Arg.
Oferta 4,2 4,0 4,0
Produccién 3,31 3,74 3,83 230
?'}"{' . Area sembrada (mill. deha 0,98 1,02 108 © 220
77 L Area cosechada (mill. de hi 0,87 0,94 0,8 210 210
'g\:.{ ¢ Rinde (t./ha) 3,8 4,0 3,9 100 ]
i |34
;;}ftw Demanda 4,0 3,8 3,8 170
5 '-‘ . Exportacion posible 2,6 2,4 2,3
'/' " i Comprasde la exportacion 2,7 2,2 0,80 150
J L Y DIVE ala fecha 2,4 2,5 0,73
5.‘"‘_;, Consumo interno 130
~ﬁ” ; v Industrializacion y otros usc 14 15 15 sEEESEEEEEEEER2E22R2C
@' Compras de la industria 0,7 598388583829 58383885
W\ ¥ Stock Final 0,25 0,9 0,22 3388398838989 889¢9
i ,,f‘,/\ vy
Nl ':. Fuente: AZ Group en base a Minagro. Fuente: AZ Group en base a Minagro y APK inform.




Conclusiones




e
Conclusiones i"

* Complejidad en el contexto, pero como siempre en Arg....
* Hay que gestionar el negocio, para hacer sustentables las empresa.




iMuchas Gracias!

Sebastian salvaro@az-group.com.ar

(@sebassalvaro
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