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Navegamos a ciegas por la falta de informacion.

El gobierno de EEUU entr6 nuevamente en pausa y con ello la informacion que solemos necesitar
para seguir el pulso de los mercados. En el medio de tales circunstancias, Donald Trump hizo de
las suyas y puso nuevamente sobre la mesa el tema de la soja y la falta de compras chinas.

Trump tiene varias opciones sobre la mesa. La primera es negociar con los chinos a que compren
mas soja como parte de un acuerdo que de momento se muestra esquivo al que los chinos
accederan si no aparecen como perdedores o desesperados. El segundo mecanismo es soportar
a sus agricultores con pagos suplementarios como hacen regularmente los gobiernos a sus
agricultores en problemas (mas en periodo de elecciones). Finalmente puede toquetear el
mandato de bio combustibles para subir artificialmente el precio del aceite. Yo creo que sera una
combinacion de los tres. Pero mi planteo va un poco mas alla: la recete es la misma que en la
anterior administracion de Trump, solo que hoy el mercado es diferente, sobre todo del lado de la
oferta, con una mayor preponderancia de Brasil. Asi pues la pregunta es: podrd un eventual
acuerdo entre China y EEUU por la soja cambiar drasticamente la situacion de precios?. No sera
que si China accede a comprar soja en EEUU (comprando menos en Brasil) pagaremos eso como
un descuento en las primas?. Y cuanto pesa el aumento de la oferta y la incertidumbre climatica
siendo que se junta la cabeza con la cola del programa de exportacién de Brasil?.

Por que es relevante el tema? Porque la clave reside en saber si queda margen de baja a la sojay
cuanto es ese potencial para saber que estrategia usaremos.

En lado macro la misma falta de informacién que afecta al mercado agricola afecta también a los
mercados financieros y eso hace que dependemos de indicadores privados e indirectos para el
pulso de la economia que no parece muy afectada por las tarifas hasta el momento. En ese
escenario todo depende de cuanto dure el cierre, pero no tendremos datos de exportaciones ni
datos de inflacién y desempleo (que no viene bien), con lo que la baja de tasas esta asegurada en
octubre.

El ultimo dato interesante que tuvimos en los granos es el reporte de existencias que no fue muy
amigable y mostré que hay mas de todo. Eso llevé al trigo a un nuevo escalén para abajo,
marcando nuevos minimos histéricos y le puso una pausa a la suba del maiz. La soja aparece
subiendo en la semana pero es mas que nada por el optimismo entre la futura reunién entre
Trump y Xi en cuatro semanas donde se hablara de la soja.

En el entorno regional Argentina vuelve al tembladeral hasta las elecciones a fin de mes. 15
ruedas de vértigo para aguantar el délar a como de lugar y un final abierto en las elecciones. Se
habla también de una posible reunion entre Trump y Lula, donde seguramente se hablara de
mucha cosa y también de Venezuela.

En Uruguay los cultivos de invierno aceleran su desarrollo y hay optimismo en los agricultores en
cuanto al resultado de la zafra aunque reina la desazén sobre los precios. La siembra de maiz
avanza a muy buen ritmo y en breve arrancamos con la soja con un prondstico desafiante de
enero en adelante en cuanto a lluvias.

Es dificil predecir los mercados con informacién, pueden imaginarse lo que es no tener los
insumos basicos. No creo que haya mucha volatilidad en el mercado y lo que se mira es lo que
dice Trump, la evolucién de la cosecha en EEUU vy la falta de lluvias en Brasil y el enlentecimiento
de las siembras. Eso, y el cierre del gobierno federal en EEUU.
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El trigo promete matarnos del aburrimiento, con precios y noticias que son siempre lo mismo.
Empezando por que cada semana sigue apareciendo mas y mas trigo en el mundo y siguiendo
por que los fondos especulativos estan muy comodos haciendo bajar y moviendo los precios con
muy poco. El mercado FOB sigue muy tranquilo y los futuros de trigo ni siquiera copian lo que
pasa en el maiz. Si me pongo optimista, estos precios son fuleros para cualquiera pero no veo
muchos motivos para que suba al menos para que suba mucho mas de la actual tendencia que
esta entre 540 y 510. Yo creo que sigue en lo mismo en la semana, aunque la tendencia alcista de
los dltimos dias nos da cierta esperanza. Las exportaciones de EEUU siguen siendo muy buenas
pero no cambia el hecho que sobra trigo en todo el mundo.



Maiz
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Asumimos que las exportaciones siguen siendo muy buenas pero la realidad es que el maiz sigue
en su tendencia a la baja de mediano plazo con pocas noticias nuevas: la presion de la cosecha
sigue siendo un tema pero los rindes son algo menores a los esperados pero sigue siendo una
cosecha enorme. La siembra avanza en Brasil y Argentina. Yo creo que va a tener que seguir
corrigiendo a la baja y es ahi donde me gusta la idea de comprarlo (si volvemos a los 400).



Soja
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Mucha expectativa con lo que pueda pasar con las negociaciones por la soja. Veremos que pasa
en las probximas cuatro semanas, pero por las dudas el primer hito es el paquete de ayuda a los
agricultores que se develaria el martes proximo. Luego el plazo hasta que Trump hable con Xi en
Corea (a fin de mes) y todo lo que pueda pasar en el medio que es basicamente la presion de la
cosecha en EEUU y como van con los rindes. La verdad es que ha mostrado una gran resistencia
a bajar de los 1000 cents pero yo creo que vamos a intentar llegar nuevamente a algo entre los
1000 y los 970. El paquete de ayuda es mas de lo mismo (deja a todo el mundo caliente) y no
resuelve los problemas de fondo (que es el exceso de oferta).



Aceite de soja
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Sin resolverse el problema de los bio combustibles en EEUU, el aceite logra cierta estabilidad en
la semana en el entorno de los 50 cents por libra. Para comprarlo me gustaria que esté un poco
mas abajo, pero entiendo que tal vez es pedir mucho. El mercado fisico se mantiene firme. Sigue
siendo el foco de mayor estabilidad en materia de precios de cara al futuro.
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Los futuros de la harina lograron repuntar el jueves de la mano de las noticias de la soja pero sus
fundamentos siguen siendo complicados, con una feroz competencia entre los oferentes de harina
y con argentina a la cabeza de las ventas. No le veo mucho potencial de suba pero es bueno el
que haya salido de la cornisa. El 275 es un piso convincente aunque le queda volatilidad de cara
al final del ano.



Cuadro de precios

Precios Maiz

UssS/T
USA Golfo Argentina Up River Brasil (Cargo) Uruguay Dispo
Noviembre 203 201 209 A levantar Puesto
MVD
Diciembre 204 210 -.- 235
Enero 205 214 Import PY -
Febrero 206
Precios oleaginosos
Soja FOB USA Argentina Paranagua Uruguay Dispo
Noviembre 402 406 440 -.-
Diciembre 409 453 Uruguay 26
Enero 410 --
Febrero 416
HS USA Argentina Brasil
Noviembre 327 292 303
Diciembre 322 292 305
Enero 320 296 312
Febrero 326 302 314
Ac Soja USA Argentina Brasil Ac Palma
Noviembre 1151 1086 1112 4448
Diciembre 1145 1083 1101
Enero 1153 1072 1076
Febrero 1080 1085
CME CRUSH Oil Share
Cts/bu 145 47.75
Canola Matif Q Winipeg X
Spot 462 613




Posicion de los fondos

Fund positions
CBOT Wheat CBOT Corn CBOT Soybeans CBOT Soymeal CBOT Soyoil
Date Daily change CFTC Daily change CFTC Daily change CFTC Daily change CFTC Daily change CFTC
05/09/2025 500 500 -3,000 1,000 -2,000
08/09/2025 3,000 3,500 3,000 1,500 -1,500
09/09/2025 -1,000 -93,287 -3,500 -99,929 -1,000 -13,382 4,000 -85,499 -5,500 4,414
10/09/2025 -1,500 -3,500 -5,500 -2,500 4,000
11/09/2025 5,000 7,000 5,500 2,000 4,000
12/09/2025 2,000 16,500 7,000 1,000 3,000
15/09/2025 1,500 -12,000 -3,000 -500 -1,000
16/09/2025 4,000 -85,799 16,000 -80,051 2,500 188 0 -81,028 5,000 17,913
17/09/2025 -2,500 -6,500 -4,500 -1,500 -6,000
18/09/2025 -1,000 -4,000 -3,000 -500 -3,000
19/09/2025 -1,000 -6,000 -9,000 -1,000 -3,500
22/09/2025 -5,500 -9,000 -11,500 -4,500 -6,250
23/09/2025 4,000 -97,295 8,000 -94,675 3,000 -24,742 -3,000 -92,862 4,000 1,810
24/09/2025 0 -3,500 -4,000 -5,000 -1,000
25/09/2025 3,000 2,000 -2,000 -5,000 0
26/09/2025 -1,000 -8,500 0 -3,000 3,000
29/09/2025 0 3,000 -1,000 -1,000 -3,000
30/09/2025 -6,000 -18,500 -5,500 -4,000 500
01/10/2025 3,000 10,000 30,000 3,000 6,500
02/10/2025 3,000 10,000 10,000 5,500 -2,000
Current est. 2,000 -95,295 -5,500 -100,175 27,500 2,758 -9,500 -102,362 4,000 5,810
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
Percentile 10% 20% 25% 1% 39%,
1yrago -24,689 -67,699 -31,781 103,267 19,014
Max 5,000 73,662 16,500 429,189 30,000 240,937 5,500 155,797 6,500 125,722
Min -6,000 -171,269 -18,500 -353,983 -11,500 -183,145 -5,000 -131,277 -6,250 -110,846
Average 475 -24,201 75 78,978 400 58,052 -675 28,613 -238 19,988
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