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No importa la verdad. Importa el relato y como se construye.

Los Ultimos datos de inflacién, crecimiento y desempleo en EEUU parecen mostrar que los
efectos en la economia de la administracion Trump no son tan severos como se esperaba. El
viernes una corte indicé que muchos de los aranceles impuestos por la administracion son
ilegales, agregando una capa mas de incertidumbre en como se resolveran estas cosas. La
mision china para conversar del tema arancelario fue rapidamente calificada por el lado
americano como no oficial, lo que deja en claro que las negociaciones en materia de comercio
siguen frias. El lunes es feriado en EEUU por lo que no hay mucha actividad de las bolsas, y el
martes veremos con que nos encontramos.

Los mercados agricolas tuvieron una buena semana, con subas en todos los casos salvo el aceite
y la harina de soja. El clima parece seguir siendo favorable para el desarrollo de los cultivos y no
hay muchas novedades hasta dentro de unos 10 dias que sale el USDA del cual nadie espera
mucho. Hay muchas preguntas que hacerse y me pregunto si no estamos siendo demasiado
optimistas con imaginarnos que las cosas se resuelvan a favor de mas demanda.

En el caso del trigo, CME subi6 en la semana un poco a contrapelo de lo que se dice de los
fundamentos, y sospecho que lo que vemos son cortos que estan saliendo de su posicion
aunque no la abandonan. En maiz es mas rara la tendencia al alza a las puertas de la cosecha
que tal vez se haya motivado en algun prondstico (ya corregido) de riesgo de heladas tempranas
y su efecto en el final del llenado. Aunque, sin dudas que la demanda internacional que sigue
siendo estelar para el maiz de EEUU esta haciendo de las suyas. La pregunta del millon es que
pasa cuando las ventas de maiz se tranquen un poco o empiece a llegar la cosecha a los silos.
Con la soja pasa algo similar, esta inusualmente alta para la expectativa de produccién y si bien
las ventas de soja nueva no son para nada malas, la ausencia de China se hace notar y causa
cierta ansiedad. Yo creo que China quiere mandar el mensaje de “no me asusta el acertijo” y llego
a la cosecha nueva brasilefia sin problemas. Y ese es el escenario que mas me preocupa: que se
junten dos cosechas y que no enfrenten el mismo dinamismo del lado de la demanda. Y es por
ese motivo que no me desagrada hacer coberturas de venta de soja desde estos niveles
pensando en la campana 2026. Los agricultores norteamericanos estan sin duda preocupados
por los precios de los granos, pero estan lejos de pensar en sembrar menos soja y maiz, aunque
a estos precios del trigo si pueden haber algunos cambios.

A nivel macro el délar norteamericano aflojé un poco y eso le dio una mano a las materias primas
a subir. Las bolsas en la semana tuvieron una buena conducta pero los indices norteamericanos
estan en una zona peligrosa de sobre valoracion y eso llama a cierta prudencia.

En la regidn las turbulencias siguen en Argentina que muestra una increible capacidad para auto
infligirse heridas a poco de las elecciones. A riesgo de naufragar el proyecto de Milei, la
capacidad de convencer al elector de que la cirugia es el camino ahora esta pendiente de una
justicia lenta e incapaz que esta lejos de la probidad necesaria para dar certezas. Vivimos en un
barrio con vecinos complicados y siempre alguno (o los dos) nos complican la vida. Asi dificil que
el paraiso social democrata que es Uruguay prospere.

No se esperan muchos cambios en la semana, a mi gusto el maiz y el trigo tienen que probar que
sus fundamentos para subir son solidos, aunque la realidad de mercado dice otra cosa. El martes
es el dia clave para ver hacia donde nos movemos. A mi modesto criterio no hay que dejar pasar
las oportunidades de la soja: ir fijando ventas con papeles para julio 2026 y aprovechar la
correccion del aceite para irse largo de cara al 2026.
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Los futuros de trigo tuvieron una buena semana con exportaciones decentes y salida de fondos
que aprovecharon el fin de semana largo para cancelar algunas posiciones. Igualmente se
mantienen en -98 mil contratos vendidos, lo cual da la pauta que no estan prontos para largar el
hueso. Lluvias para las zonas que empiezan a sembrar, fuerte competencia en el mercado fob son
la tonica. Lo que esta en el hemisferio sur esta en muy buenas condiciones, lo que limita el
potencial de suba. Para mi la suba del viernes tiene mas que ver con lo que pasa con el maiz que
con otra cosa y la apuesto a una correccion a la baja.
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La pregunta del millon es: le queda para bajar al maiz o lo que ya vimos abajo de los 400 cents es
el piso firme?. Yo creo que nos queda enfrentar la cosecha y estos precios no son para despreciar
pero soy casi que una minoria entre mis colegas que me echan en cara la demanda sostenida por
maiz. Mis argumentos son que queda mucho maiz barato en argentina por llegar al mercado y
tarde o temprano la cosecha norteamericana llegara, por lo que no se si una modesta apuesta
bajista desde estos precios no es de orden. Veremos el martes como arrancan las cosas pero creo
que falta nuevo combustible para sostener la suba y no veo de donde puede salir.

El precio local anda en el entorno 235 puesto en planta, seco y acondicionado mientras que a
levantar de chacra esta entre 215 y 220 con hasta 16% de humedad.
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La soja se mantiene en niveles mas que interesantes para el prospecto comercial que tiene
especialmente en EEUU. Cada semana que pasa nos acerca a la cosecha y si bien la demanda
externa es mejor de lo que se puede esperar la falta de China no es nada menor. No es posible
colocar todo en otro lado sin la presencia de China. Como sea yo creo que hay que aprovechar la
oportunidad para sacarle un bien piso de venta a la soja mayo y julio. La estacionalidad pesa y
con Brasil apuntando a sacar 6 millones de toneladas mas las cosas el afo que viene no van a ser
faciles.
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La razén por la que soy liberal es porque creo firmemente que el mercado regula solo mejor las
cosas y cuando el estado se mete siempre la embarra. Esta es la prueba, luego de un confuso
episodio de blanqueo aberrante de las excepciones de mezcla el mercado vuelve a la realidad y
pierde todo ante la falta de claridad en el como se va a implementar. Esta a nada de cerrar el gap
y creo que eso abre una oportunidad para comprarlo de cara a un mercado de aceites interesante
para el futuro no muy lejano. Me da lo mismo con que, me voy a subir a todo lo que tenga
fundamentos razonables para mejorar el precio de la soja...
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Con el derrape del aceite, la harina tampoco pudo sostenerse a sabiendas que hay mucho en la
vuelta y no tenemos riesgo de abastecimiento aunque con estos margenes las cuentas no son
simples. Yo creo que sigue corrigiendo a la baja en el corto plazo.



Cuadro de precios

Precios Maiz

U$S/T
USA Golfo | Argentina Up River | Brasil (Cargo) Uruguay Dispo
Octubre 202 199 209 A levantar Puesto
MVD
Noviembre 201 199 209 215 230
Diciembre 202 199 211 Import PY 225
Enero 204 212
Precios oleaginosos
Soja FOB USA Argentina Paranagua Uruguay Dispo
Octubre 413 416 442 -.-
Noviembre 416 418 444 Uruguay 25
Diciembre 420 -
Enero 421
HS USA Argentina Brasil
Octubre 325 302 301
Noviembre 329 309 308
Diciembre 328 309 309
Enero 328 313 316
Ac Soja USA Argentina Brasil Ac Palma
Octubre 1211 1090 1112 4406
Noviembre -.- 1101 1112
Diciembre -.- 1101 1112
Enero 1107 1118
CME CRUSH Oil Share
Cts/bu 145,83 47,87
Canola Matif Q Winipeg X
Spot 465 635




Posicion de los fondos
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Daily change CFTC Daily change CFTC Daily change [ CFTC Daily change | EURONEXT | Daily change | EURONEXT
2,500 4,500 -5,000 -3,000 -800)
4,000 3,500 -1,500 1,000 600)
. soo[ NSRS+ soo [N 5.000 4250 oo
6,500 -4,000 0 -2,250) -2,100
2,500 0| 3,000 1,700
500 5,500 -3,250) -2,000
2,500 -1,000 -3,000 2,200
5,000 [ Si08 684 2,500) 3,750
3,500 1,000 -250) 2,900]
-2,000 3,500 1,500 900
-1,000 4,000] -3,750] -600)
-3,000 2,000]
4,000 9,500
500 0|
-3,500 14,000]
-4,500 7,000
-3,000 -2,000
1,000 8,500
-2,000 0|
-1,000 2,000
15,500 -8,253 -12,500 -101,593 8,500] 41,377, -7,250 -265,840 -1,800 4,034
Last 20 days All time Last 20 days All time Last 20 days All time Last 20 days All time Last 20 days All time Last 20 days All time Last 20 days All ime
Percentile 1% 21% 1% 65% 3% 4%
1yrago -55,884 -167,515 6,142 -66,428 -113,509) -2,501
ﬁg_;I 5,000 73,662 19,000 16,500/ 240,937 5,000 155,797, 14,000] 125,722 3,000 135,400 2,900 73,565]
Min -5,000 -171,269 -27,000 -10,500 -183,145 -4,500 -131277 -9,500) -110,846| -4,250 297,984 -3,900) 41,909)
Average| -438 -23,880 -600! 625 58,349 250 29,162 -550) 20,020] 059 95 6,338]
Pattern | "w'u"y"y" - - -



Lluvias a 7 dias segun ECMWF

Clima

Map released: August 28, 2025

Data valid: August 26, 2025

ion of the map

View grayscale versi




